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RESUMO
Esta dissertação estuda as teoias Trade - Offe Pecking Order, associadas às políticas
financeiras das Pequenas e Médias Empresas (PME), com o objectivo de saber qual das
duas teorias melhor descreve o comportamento financeiro das PME portuguesas.
Aplicou-se a metodologia Regressão Linear Múltipla para testar as hipóteses empíricas
assumidas por cada teoria, numa amostra de I14.333 PME portuguesas para um período
de 4 anos (2005-2008). Os resultados sugerem que ambos os modelos teóricos ajudam a
explicar a estrutura de capital das PME portuguesas, mas com maior significância
estatística para a teoria Pecking Order. A taxa efectiva de imposto, as outras fontes de
protecção fiscal, a dimensão, a rentabilidade, a dívida de curto ptazo e a idade, são
factores determinantes da estrutura de capital das PME. As oportunidades de
crescimento e os fluxos de caixa, apesar de apresentarem valores próximos de zero, são
também factores signifi cativos.
PALAVRAS-CIIAVES.' Estrutura de Capital; Pecking Order; Pequenas e Médias
Empresas; Trade - Off, Portugal.
JEL Classifications G32; L26.
lll
The Trade - Offand Pecking Order theories: Empirical Evidence from
Portuguese SMEs.
ABSTRÁCT
This dissertation studies the Trade - Off and Pecking Order theories, coupled with the
financial policies of Small and Medium Enterprises (SMEs), in order to know which of
two theories best describes the financial performance of Portuguese SMEs.
We applied the Multiple Linear Regression methodology to test the empirical
hypotheses assumed by each theory, in a sample of 114,333 Portuguese SMEs for a
period of 4 yearc (2005-2008). The results suggest that boú theoretical models help
explain the capital structure of Portuguese SMEs, but with greater statistical
significance for the Pecking Order theory. The effective tax rate, other sources of
protection tax, the size, profitability, short-term debt and age are determinants of capital
structure of SMEs. Growth opportunities and cash flows, despite showing values close
to zero, are also significant factors.
KEYWORDS: Capital Structure, Pecking Order, Small and Medium Enterprises,
Trade - Off, Portugal.
JEL ClassiÍications G32; L26.
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l. Introdução
As decisões de estrutura de capital das empresas têm sido alvo de variada investigagão
desde que Modigliani e Miller (1958) demonstraram que a estrutura de capital é
irrelevante para a valorização de uma empresa. Este trabalho marcou o início da
modema teoria financeira associada à estrutura de capitais das empresas. Apesar de
numerosa investigação empírica realizada sobre a problemática da estnrtura de capital, o
tema continua a motivar a discuss?ío e a ser objecto de debate - "there is not yet
complete agreement dbout how capital structure affects the value of the firm" (Emery e
FinneÍy, 1997,p.126)
Na literatura sobre deoisões de financiamento das empresas, Myers (1984) dividiu o
pensamento actual sobre a determinação da estrutura de capital das empresas em duas
correntes teóricas que dominam a discussão sobre a estrutura de capital: a teoria Trade -
OÍ 
" 
u teoria Pecking Order. De acordo com a teoria Trade ' ffi as empresas
escolhem o nível óptimo de endividamento tendo em consideração o Trade - Off entre
os benefícios da dívida e os respectivos custos. Os beneÍicios da dívida incluem a
dedução nos impostos das despesas incorridas com juros e a redução dos custos de
agência decorrentes do excedente de cash /ows livres. Os custos da dívida estilo
relacionados sobretudo oom os custos de insolvência financeira, quer directos quer
indirectos, que podem ocoÍrer numa situação de dívida por excesso. Segundo esta
teoria, as empresas atingem um nível óptimo de dívida quando o beneficio marginal de
uma unidade de dívida adicional é igual ao seu custo marginal.
A teoria Pecking Order é uma teoria alternativa e mais recente. De acordo com esta
teoria, existe uma hierarquia óptima quanto ao tipo de financiamento das empÍesas, num
contexto de assimetria de informação erttre insiders da empresa (grandes accionistas ou
gestoÍes) e outsiders (sobretudo os pequenos accionistas e outras classes de
financiadores da empresa). O custo de emissão de novos títulos é questâo central nesta
teoria, sobrepondo-se à discussão sobre os beneÍicios e os custos da dívida' De acordo
com estâ teoria, as empresas preferem utilizar lucros não distribuídos como a sua
primeira fonte de Íinanciamento, seguidos pela dívida e, finalmente, por capital. O
capital é a fonte de financiamento menos interessant€ para as êmpresas dado que tem
t Também designado na literatura por Static TrodeoffTheory (Myers, 1984).
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subjacentes maiores custos de assimetria de informação, fazendo com que a sua emissão
seja mais custosa relativamente a outras fontes de financiamento.
O presente trabalho de investigação visa discutir as decisões das Pequenas e Médias
Empresas (PME) portugesas relativamente à sua estrutura de capital, avaliando em que
medida as decisões de financiamento das PME portuguesas podem ser explicados pelo
modelo Trade - Off e/ou modelo Pecking Order.
Procura-se assim, comprovar empiricamente se a teoria do Trade - Off e Pecking Order
relacionadas com a Estutura de Capitais, são válidas ou se são verificadas na prática
para o contexto das PME.
Uma das motivações para a escolha do tema em causa, está relacionada em termos
pessoais, pois considerei bastante motivador e interessante observar a validade destas
teorias para o contexto português, uma vez que segundo Silva (2007) as explicagões
mais populares sobre as decisões de estrutura de capitais peÍmanecem na teoria do
Trade-ofl e do Pecking-order.
Para além disso, a principal motivação deste habalho de investigação, prende-se com o
facto de nas pesquisas realizadas ter chegado à conclusão que a grande maioria dos
estudos empíricos (por exemplo: Zingales (2000), Raja e Zingales (1995), Tong e
Green, (2005)) examinaram as grandes empresas cotadas em bolsa que normalmente
aumentam os seus fundos mediante à emissão de dívida ou de acções nos mercados de
capitais e não as PME.
Zingales (2000) argumentou que, empiricamente, o ênfase dado às grandes empresas
permitiu-nos ignorar (ou estudar menos do que necessário) o resto do universo: as novas
e pequenas empresas, que não têm acesso aos mercados públicos.
Segundo dados fomecidos pelo Instituto Nacional de Estatística - INE e retirados do
Instituto de Apoio às Pequenas e Médias Empresas - IAPMEI, relativos a 2008,
representam 99,9%o do tecido empresarial, geram 79,1o/o do emprego e realizam 71,40Á
do volume de negócios nacional e empregam 3.090.069 milhões de pessoas.
Estes dados demonstram que as PME têm um elevado contributo tanto ao nível nacional
como ao nível intemacional, pois a Comissão Europeia na divulgação do texto de
Recomendação (Comissão 2003/3611C8, de 6 de Maio de 2003) sobre a nova definição
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das PME, aÍirmou na voz de Günter Verheugen (Membro da Comissão Europeia e
Responsável pelas Empresas e a Indústria) qtue «As micro, pequenas e médias empresas
são o motor da economia europeia. São uma fonte essencial de poslos de trabalho,
desenvolvem o espírito empresarial e a inovaçdo na UE, sendo por isso cruciais para
fomentar a competitividade e o emprego. A nova definição de PME, entra em vigor em
l de Janeiro de 2005, representa um passo muito signifcalivo na direcção de um
ambiente empresarial mais favoróvel às PME e visa promover o empreendedorismo, o
inve stirnento e o crescimento».
Como podemos observar existe cada vez mais um maior interesse e preocupação a nível
mundial em estudar e apoiar este tipo de empresas, pois representam um enorme
contributo na área do emprego e, consequentemente, na economia (PIB) de um país.
Os principais estudos de referência para o presente trabalho são Shyam-Sunder e Myers
(1999) e Gracia e Mira (2008), neles foram efectuadas análises comparativas entre as
teorias do Trade - Off e do Pecking Order.
A estruturação deste trabalho de investigação compreende um total de 6 capítulos. No
presente capítulo, fez-se uma breve introdução geral do trabalho. O capítulo 2, é
dedicado a caracterização das PME devido a sua enorne importância em Portugal e no
resto do mundo. O capítulo 3 relata a revisão da literatura que servirá de base a toda a
fundamentação teórica relativa às teorias Trade - Off e Pecking Order, e que serve de
suporte a este trabalho de investigação. A formulação das hipóteses a serem testadas, a
explicação da metodologia econométrica a aplicar neste estudo e a descrição da
amostra, serão descritos no capítulo 4. A análise das variáveis e discussão dos
resultados empíricos obtidos, bem como se as hipóteses propostas foram aceites ou
rejeitadas, serão abordados no capitulo 5. Por último, o capítulo 6 irá resumir as
principais conclusões deste estudo, bem como sugestões para futuras investigações.
Capítulo I - Inlrodução ll
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2. ENQAADRÁMENTO GERAL
2.1. Introdução
Dada a importiincia que as PME desempenham na economia portuguesa, pretende-se
com o presente capítulo proceder uma caracterização deste tipo de empresas na estrutuÍa
empresarial nacional, uma vez que, representam o grosso tecido empresarial português.
Pretende-se ainda, analisar o financiamento, mais concretamente o nível de
endividamento destas empresas, pois o presente trabalho insere-se no âmbito das
políticas de financiamento das PME. Para o efeito, os dados aqui apresentados foram
retirados do Instituto Nacional de Estatística - INE.
De salientar ainda que, para a classificação das diferentes classes dimensionais de
empresas são aplicados os critérios definidos pela Comissão Europeia para as PME
(Recomendação da Comissão 2003l36llcE, de 6 de Maio de 2003). Isto significa que
são classificadas como PME as empresas com menos de 250 trabalhadores cujo volume
de negócios anual não excede 50 milhões de euros. De entre estas, e de forma mais
detalhada, classificam-se como microempresas as unidades com menos de 10
trabalhadores e um volume de negócios inferior a 2 milhões de euros, como pequenas
empresas aquelas que têm menos de 50 trabalhadores e um volume de negócios inferior
a 10 milhões de euros; e as Íestantes como médias empresas.
2.2. Estrutura Empresarial das PME portuguesas
Uma característica bastante comum às economias europeias é o facto de as PME se
assumirem como um pilar das suas estruturas empresariais. Neste contexto, Portugal
não constitui excepção a esta regra.
Efectivamente, conforme podemos observar nas figuras seguintes, as PME classificam-
se como sendo os perfeitos dominadores da estrutura empresarial nacional' Segundo os
dados de INE de 2008, estas empresas representam 99,90% das unidades empresariais do
país, gerando quase 4/5 (79,17o) dos empÍ€gos e realizando mais de metade dos
negócios (71,4yo). DuÍante o ano de 2008, o número de empresas em actividade foi de
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1.096.255 unidades empresariais, das quais a maior fatia pertence, claramente, às PME
que representam cerca de 1.095.334.Isto significa 1.095 .334 de PME geram mais de 3
milhões de postos de trabalho e mais de 263 mil bilhões de euros do volume de
facturação.
Figura 2.1. N." Empresas Figura 2,2. N.'Emprego
Figura 2.3. Volume de Negócios
Fonte: Elaboração própria, com dados do INE, 2008.
Nos últimos anos, tem-se vindo a assistir a uma evolução bastante significativa do peso
das microempresas dentro das PME e da estrutura empresarial em Portugal. Deste
modo, no ano 2008, assumem o especial protagonismo as microempresas, que
constituem 95,5o/o das empresas, seguidos das pequenas com 3,9Yo, juntos representam
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gg,4o/o do tecido empresarial português, são responsáveis por mais de 2.465.509 milhões
de empregos e pela realização de 182.097 milhões de euros de negócios.













N.s Empresas N.e Emprego Volunre de Negócios
Fonte: Elaboração própria, com dados do INE, 2008.
O protagonismo associado às PME na estrutura empresarial do país não é recente, mas a
verdade é que continua a acentuar-se, assumindo estas empresas uma importância
crescente na economia nacional.
Observando os dados do INE para o período compreendido entre 2000 e 2005 pode
constatar-se que, efectivamente, as dinâmicas de crescimento das PME foram mais
expressivas do que as das grandes empresas. Isto, tanto no que respeita ao número de
unidades empresariais em exercício, como ao emprego e negócios por elas gerados.
Na verdade, em termos absolutos, os números mostram que, entre 2000 e 2005, e em
média, passaram a operar na estrutura empresarial mais cerca de 17,l mil PME por ano,
tendo as PME conseguido gerar, pot ano, aproximadamente mais 77,2 mil postos de
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Micro e pequenas empresas foram as grandes responsáveis por este desempenho das
PME. Em conjunto, ao longo do período surgiram 17,1 mil micro e pequenas empresas
por ano, êm média, tendo estas duas classes dimensionais, conjuntamente,
possibilitando o surgimento de mais 72,7 mil postos de trabalho por ano e o acréscimo
de 3,5 mil milhões de euros por ano nos negócios (valores reais) realizados pelas
empresas nacionais.
Relativamente ao período mais recente, compreendido entre o ano 2005 e 2008, a
tendência continua a ser de crescimento para as empresas portuguesas, apesar de ser um
crescimento mais prudente, comparativamente ao período 2000 - 2005, o que originou
algumas mudanças. As PME registaram um crescimento mais moderado, cerca de
1,23o/o em termos médio, enquanto que, as grandes empresas tiveram um maior
crescimento médio, um pouco mais de 2o/o por ano. Assistiu-se neste período, a uma
reversão do crescimento médio por classe dimensional.
Em termos absolutos, no período compreendido entre 2005 e 2008, e em média,
passaram a operar na estrutura empresarial mais cerca de 13 mil PME por ano. Um
acréscimo inferior ao registado no período entre 2000 e 2005 que foi de 17,1 mil PME
por ano.
No quadro das PME, continuam a assumir protagonismo principal, as microempresas,
que no período em análise, registaram um crescimento médio de l,28Yo por ano.
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Micro 2,770/o l,Sto/o -0,40/o 1,28%
Pequenas 0,81% 1,10o/o -1,87o/o o,0to/o
Médias 0,40% 2,25o/o -0,18% 0,830/o
Grandes I,040/0 4,9% 0,220/0 2,050/o
PME 2,68Yo 1,490/0 -0,490/0 l,23Yo
Fonte: Elabonção pópria com dados do INE, 2008
Segundo [NE, em 2008 existiam em Portugal 1.096.255 mil milhões de empresas, das
quais 1.095.334 mil milhões pertenciam ao grupo das PME. Em relação ao ano 2007,
houve uma diminuição do número de empresas em Portugal, de 5.426 mil empresas, o
que significa que no ano 2008, assistiu-se uma maior taxa de mortalidade em relação a
taxa de natalidade das empresas.
Dentro das PME encontram-se destacadas, como vimos, as microempresas, que em
2008 representav am 95,5yo do tecido empresarial em Portugal, e empÍegavam perto de
ll2 (43%) do total de 3.861 .726 mil milhões de pessoas.
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Quadro 2.2. Principais Vrriáveis em Termos Percentuais, por Classe Dimensional
de Empresas, 2008











PME 99,90/o 79,lyo 71,40/o
Fonte: ElaboÍação pópria com dados do INE, 2008
Em suma, os dados apresentados, e retirados do INE, revelam, efectivamente, que os
últimos anos têm sido caracterizados pelo aumento significativo do peso das PME no
tecido empresarial poúuguês. Este facto, é resultante muito do acréscimo substancial
(95,57o) das microempresas. Devido ao desempenho que tiveram ao longo destes anos,
as PME reforçaram, assim, ainda mais, a sua posição na estrutuÍa empresarial nacional,
o que foi particularmente significativo ao nível do empÍego.
2.3. O Financiamento das PME portuguesas
As PME assumem, como vimos, um protagonismo notório no contexto empresírial,
revelando-se um pilaÍ da actividade económica, nomeadaÍnente ao nível do emprego e
do volume de negócios. Portanto, é bastante notóÍio a importância deste tipo de
emprEsas no dinamismo da economia portuguesa. Contudo, a dimensão constitui ainda
um motivo de discriminação para as empresas no acesso à fontes de financiamento.
Assim, toma-se essencial garantir às PME melhor acesso aos capitais púprios e aos
financiamentos através dos capitais alheios, permitindo-lhes assim explorar plenamente
o sou potencial.
O reconhecimento da significância das PME encontÍa expÍessão no desenvolvimento,
por parte das entidades nacionais e comunitírias, de estudos, práticas e instrumentos de
intervenção que visam melhorar e facilitar o desenvolvimento destas empresas.
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Neste âmbito, as questões ligadas às PME têm sido um dos principais objectivos da
União Europeia e dos Estados-Membros, que possuem o princípio de "Think Small
Frrsl". No comunicado da Comissão Europeia de 29 de Juúo de 2006, intitulado
"Aplicar o Programa Comunitrírio de Lisboa: Financiar o crescimento das PME -
Promover a mais-valia europeia", afirmou-se que objectivo é criar condições que
permitam, até 2013, triplicar os investimentos em capital na fase de arranque. Melhorar
o acesso das PME às fontes de financiamento, especialmente no que diz respeito à
entrada inicial e à injecção constante de fundos, é indispensável para que estas empresas
possam explorar o seu potencial de crescimento e de inovação. Ora, há inúmeras PME
da União Europeia que se confrontam com um défice de fundos próprios.
Quando a sua entrada inicial de capital se esgota, os empresários devem obter meios de
financiamento extemo para desenvolverem os respectivos projectos. No entanto, o
financiamento das PME é frequentemente considerado demasiado arriscado devido às
baixas taxas de rendibilidade, designadamente em fase de aranque. A falta de "business
angels" e fundos de capital de risco dispostos a investirem em jovens PME inovadoras
faz-se sentir agudamente.
A incapacidade de obter investimentos nas fases Seed (capitl,l semente) e Start -Up
(arranque) impede muitas PME de conseguirem atingir uma dimensão que lhes permita
atrair capitais para se desenvolverem, paralisando assim o seu crescimento.
2.3.1.Fontes de Financiamento
O acesso aos mercados de capitais é geralmente visto como uma limitação para as
PME, uma vez que nem todos os gestores/empresários podem financiar com recursos
próprios os seus negócios nem aceder a private equiíy. Desle modo, a forma de
financiamento mais recorrente na economia nacional para este tipo de empresas acaba
por ser o recurso ao crédito bancrírio.
Uma gestão correcta e eficiente cimentada num mix de fontes de financiamento
adequadas às necessidades de cada empresa pode ser a chave do sucesso pretendido.
Qualquer empresa sente necessidade de financiamento, mas o financiamento das PME
enquadra-se numa situação mais preocupante devido ao reduzido conjunto de
possibilidades de financiamento extemo, insuficientes recursos próprios, resultante do
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facto de estas se encontrarem associadas a um elevado risco que encarece o recurso ao
crédito bancário, bem como pelo excesso de regulamentação (burocracia) associada a
estas empresas.
A Comissão Europeia (2006b, pátg.5) argumentou que: "ls sondagens indicam, por
exemplo, que mais de 1096 das sociedades unipessoais contratariam pessoal se existisse
menos burocracia. IJma vez que este tipo de empresas rePresenta mais de metade das
empresas da União Europeia, tal poderia ffaduzir-se em mais 1,5 milhões de postos de
trabalho! A Comissão Ewopeia pretende dtingir uma redução de 2596 da carga
administrativa que recai sobre as empresas, pelo que esta Íortemente empenhada na
simplificaçdo da regulamentação da União Europeia, incentivando simultaneamente a
adopção de melhores práticas a nível nacional e regional " .
Tomando em conta que as PME constituem a espinha dorsal do sistema produtivo com
uma importância decisiva no desenvolvimento do país, o govemo português tem
desenvolvido políticas de incentivo às empresas com o objectivo de as apoiar em várias
vertentes, nomeadamente na modemização tecnológica e formação de recursos humanos
de forma a tomáJas mais competitivas. Para isso tem-se servido dos seguintes
instrumentos: fundos perdidos2; subsídios reembolsáveis ou bonificados; incentivo
fiscal; e programas (por ex. FINICIA, PRODER - Programa de Desenvolvimento
Rural, etc.) de apoio as PME (Decreto-Lei n." 104/2009)3.
Genericamente existem dois tipos de fontes de financiamento ao dispor do empresário:
internas e extemas. Entre as intemas destaca-se o auto-financiamento através da
retenção dos lucros obtidos, da gestão mais eficiente dos activos (fixos e circulantes) ou
do controlo de custos mais apertado. Entre as extemas há a distinguir o financiamento
'A tltulo de exemplo, podemos destacar alguns: FIEAE - Fundo Imobiliário Espeoial de Apoio às
Empresas, e FACCE - Fundo Autónomo de Apoio à Concentração e Consolidação de Empresas.
O Conselho de Ministros criou muito recentemente (l de Abril de 2010) o Fundo de Apoio à
IntemacionaliuÉo e Exportação, no montante de 250 milhões de euros, destinado ao apoio de operações
de desenvolvimento dâs PME portuguesas exportadoras e daquelas que Pretendam iniciar processos de
expoÍação pam mercados intemacionais,
3 Recentemente, de acordo com o Decreto-Lei n.' 10412009 de 12 de Maio, integrado no programa
orçamental do Govemo - "Iniciativa para investimento e emprego (IIEI' foi criado, no âmbito do
Ministério da Economia e da Inovaçiio, o programa PME Consolidq que tem por objectivo melhorar o
acesso das empÍesas a instrumentos de financiamento para o refoÍço da sua estÍutura de capitais, em
particular das PME. O rÊspectivo programa, apr€senta uma dotação orçamental estimada de cerca de 400
milhões de euros, consubstanciando-se em três instrumentos de âpoio: FIEAE, Fundo de Capital de Risco
para a Dinamização Turística e FACCE.
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através de capitais alheios (créditos de fomecedores, emprestimos bancários, linhas de
uedito,leasing e factoring) e afavés de capitais póprios (aumento de capital, business
angels, c,apital de risco e recurso ao mercado de capitais).
2.3.1.1. Os Bancos
As instituições bancárias para concederem créditos às empresas, tendem a preferir
empresas com experiência no negócio, cujas equipas de gestão mantenham boas
relações com a instituição e que apresentem planos de negócio que demonstrem
capacidade para cumprir o serviço da dívida.
A atribuição do crédito bancário baseia-se na análise de solvabilidade e na exigência de
garantias patrimoniais. Quanto mais conservadora for a situação Íinanceira da empresa,
mais o recurso ao credito Íicará facilitado e a existirem indícios de problemas as
instituigões bancárias procurarão negociar a dívida, impondo mais garantias ou
precipitando o reembolso para salvaguardarem a sua posição. O interesse principal do
credor bancário é o cumprimento dos planos de pagamento e o reembolso, podendo
prestar assistência à gestão, como serviço adicional, dependendo da entidade
Íinanciadora e das relações globais oom a empresa.
Empresrírios com negócios nestas condições podem recorrer a empréstimos bancários
para financiarem as suas operações e programas de expansão em condições muito
vantajosas sem cederem parte do controlo da empresa. Naturalmente, os bancos são
mais receptivos a emprestarem dinheiro a empresas sólidas e já estabelecidas no
mercado, do que a empresas emergentes, como é normalmente o caso das PME. Assim,
o Íinanciamento bancário pode ser aconselhável nas seguintes condições: Expansão de
um negócio lucrativo - financiamento de uma grande aquisição (equipamentos,
instalações, etc.); e, quando o cash flow da empresa é forte e seguro. Contrariamente, o
recurso ao financiamento bancário não é aconselhável quando a empresa é demasiado
jovem ou não lucrativa. Nestes casos, tení muitas dificuldades para obter financiamento,
pois a relação risco versus retomo de um emprestimo é desinteressante na óptica do
banco. Além disso, mesmo que consiga obter o desejado empÉstimo devido ao seu
historial de crédito muito positivo, deverão serJhe exigidas garantias pessoais que
poderão ser incompoúíveis, assim como juros demasiado elevados.
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A forma de financiamento extemo mais utilizada pela generalidade das PME continua a
ser o recurso ao crédito bancário, no entanto, é aconselhável a diversificagão de fontes
de financiamento (Hall e Lewis, 1988).
Se o endividamento é, em determinada empÍesa, sobretudo de curto prazo, trar{
certamente, maioÍes pressões à tesouraria do que se esse endividamento fosse sobrefudo
de longo prazo. De acordo com os dados disponíveis do INE para o ano 2004, a
estrutura de endividamento das micro e pequenas empÍesas (conforme observiímos,
actualmente, estes dois tipos de empresas em conjunto representam cerca de 99,4o/o do
tecido empresarial português) foi de 0,67. O que revela o peso das dívidas de curto
prazo nas dívidas totais dessas empresas nesse ano.
Os dados retirados do banco de Portugal indicam que o peso médio das dívidas de curto
prazo das empresas portuguesas (excluindo as sociedades financeiras) em 2007 foi
37,60/o no activo total, enquanto que as dívidas às instituições de cÉdito de médio e
longo prazo representavam apenas um peso de cerca de 7olo.
Quadro 2.3. Peso da Estrutura Financeira no Activo Total das Empresas
Estrutura Financeira 2007
80,76
Dívidas a instituições de crédito (total) / Activo total % 18,18
Dívidas a instituições de cÉdito a médio e longo prazo I Activo tolalo/o 6,75
Dívidas a terceiÍos de curto pram / Activo total % 37,66
Cobertura do imobilizado %o 118,5
Cobertura das aplicações de médio e longo prazo oá
Fonte: Banco de Portru9a1,2007
A probabilidade de uma empresa do ramo das PME contrair financiamento bancário
diminui com o grau de inovação que tenta introduzir nos seus produtos (Freel, 1999).
Genericamente, segundo o INE, o nível de endividamento das empresas portuguesas
tem vindo a diminuir a partir do ano 2005, cujo valor foi de 0,81. Para o período 2006-
07 verificou-se uma estabilização de 0,67.
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Quadro 2.4. Rrócios Financeiros das Empresas
Portuguesas
Autonomia Finenceira Solvrbitidrde EndividameDto
2005 0,22 0,31 0,81
2006 0,36 0,68 0,67
2007 0,36 0,69 0,67
Fonte: INE, Anu.ário Estatístico de Poíugal, 2008.
Normalmente, o crédito bancrário é uma forma de financiamento adequada se a empresa
esú moderadamente endividada e manifesta boa capacidade de gerar cashflows.
Geralmente, as PME têm uma reduzida capacidade de se auto-financiarem, uma vez que
possuem tal€s de rentabilidades inferiores às das grandes empresas. O fundo de maneio
das PME é financiado, essencialmente, por endividamento a taxas claramente acima da
média, o que faz com que grande parte dos meios, por elas gerados, sejam absorvidos
pelos encargos financeiros, que são üio elevados que explicam a quebra de rentabilidade
e a diferenciação relativamente às grandes empresas.
As principais fontes de financiamento das empresas portuguesas (as PME não
constituem excepção a regra, pois fazem parte do grosso tecido empresarial português),
são o auto-financiamento e o crédito bancário (permite ao empresário manter a
autonomia no controlo da empresa, remuneração independente do sucesso da empresa, e
uma interferência por parte dos Íinanciadores muito limitada). Apenas quando nestes
dois meios forem esgotados as capacidades é que as empÍesas equacionam a
possibilidade de recorrer a fontes altemativas de financiamento, designadamente a
colocação de acções em bolsa.
Segundo o inquérito de conjuntura ao investimento, elaborado pelo INE, o auto-
financiamento continua a ser a principal fonte de financiamento para o investimento,
satisfazendo 53,7o/o e 61,8% das necessidades das empresas, em 2008 e 2009,
respectivamente (ver quadro 2.5).
O Crédito Bancrário manteve-se como a segunda principal fonte de financiamento,
representando 29 AYo e 26,4%o do total, em 2008 e 2009, respectivamente.
Capínlo 2 - Enquadratento Geral 22
AsTeoias Tra& - Affe Pecking Order: Evidàrcia Enpírica da PME portuguesqs













2008 53,7 29,4 0,8 0,2
,, ., 13,6
2009 61,8 26,4 0,9 1,0 2,5 7,4
Fonte: INE, Inquérito de Conjuntura ao Investimento, 2009.
Com a liberalização dos mercados financeiros alargaram-se o leque das fontes
altemativas de financiamento (mercado de capitais nacional e intemacional), mas
somente as grandes empresas beneficiaram de tal, tendência observada quer nacional
quer intemacionalmente, reduzindo o seu endividamento relativo a instituições
financeiras. Contrariamente, as PME que por nonna, são empresas não cotadas em
bolsa, por isso, mantêm-se afastadas do mercado de capitais.
As empresas que se querem constituir ou investir em tecnologias de ponta e que
necessitam de um investimento mais elevado ou mais permanente, estão normalmente,
associadas a um maior risco e um retorno do investimento mais demorado
(principalmente as empresas de base tecnológica). E nestes casos, estas empresas têm
mais dificuldades em obter financiamento junto dos bancos. Por isso, a União Europeia,
privilegia mais o financiamento na fase Start-Up e de crescimento - Inovação das
PME.
Segundo o programa comunitiírio de 2006, "Financiar o Crescimento das PME', o
estudo "Bes, Markets for Entrepreneurial Finance (Milken Institute - Capitol Access
Index, 2005) ", mostrou que l4Yo das 23 milhões de PME registadas na União Europeia
consideravam que precisavam de melhor acesso ao financiamento através de
empéstimos e que encontravam dificuldades sempre que pretendiam contrair um
empÉstimo ou obter um microcrédito para o lançamento de um projecto.
Principalmente quando se trata de empresas jovens ou inovadoras em que o financiador
tem pouca informação sobre o empresário (normalmente com uma experiência previa de
gestÍío ainda muito limitada) ou sobre as potencialidades de produtos, mercados ou
processos e tecnologias que não têm também um historial, existe uma tendência das
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instituições banciírias de apenas estarem dispostos a financiar a empresa em condições
extremamente dispendiosas face ao seu nível de risco efectivo.
2.3.1.2. Capital de Risco
O capital de risco é uma operação de participação no capital social de uma empresa,
normalmente minoritríria, por um período temporal limitado, por parte de uma
Sociedade de Capital de Risco (SCR) (Inovcapital, 2010)
Esta forma altemativa de financiamento é bastante distinta das hadicionais, uma vez
que as SCR ao disponibilizarem fundos fomecem, também, o apoio técnico à equipa de
gestiio da empÍesa, através de conhecimento, saber e experiência capazes de beneficiar
indirectamente a empresa.
Desta forma, o capital de risco não exige o tradicional pagamento de encargos
financeiros, nem tem subjacente qualquer contrapartida sob a forma de garantias reais
ou pessoais para os empresários. Assim, no caso do capital de risco, há uma entrada de
dinheiro como forma de tomada de uma posição minoritríria do capital da empresa, pelo
que a rentabilidade dos investidores depende unicamente da probabilidade de sucesso
ou insucesso da empresa participada e esüí associada em grande parte às mais valias a
realizar no momento da saída do negócio.
A aplicagão de capital de risco tem servido, em algumas economias, para acelerar a
entrada das PME no mercado de capitais (Black e Gilson, 1998).
O capital de risco surgiu com o objectivo de colmatar as dificuldades com que
tradicionalmente as PME se defrontam. Algumas das razões que potenciaram o seu
desenvolvimento, como uma forma de financiamento alternativo e complementar do
sistema de crédito bancário, foram o aparecimento de novas actividades na área dos
serviços, a cÍescente importância das PME no seio empresarial, o aparecimento de
indústrias de ponta e a carência de recursos próprios por parte de algumas empresas com
um forte potencial de desenvolvimento. Face a estas circunstâncias, em 1986, foi
regulamentado pela primeira vez o capital de risco em Portugal.
Em termos nacionais, segundo a Associação Portuguesa de Capital de Risco e de
Desenvolvimento o capital de risco - APCRI (2009), apesar de se registar durante o ano
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2008 uma redução consideúvel (a captação de fundos reduziu para um montante de 15
milhões de euros) no valor de fundos angariados para as sociedades capital de risco, o
nível de investimento médio por empresa tem vindo registar um crescimento ba§tante
favorável.
O investimento registado durante o ano de 2008, 396 milhões de euros, corre§ponde a
um crescimento de l34o/o face ao ano de 20O7. Em 2008, o saldo líquido de
investimento apÍ€senta uma variação positiva face a 20o7. A variação positiva deste
saldo é explicada sobretudo pelo aumento consíderável do investimento, apesar de se ter
registado um crescimento do desinvestimento.
Em 2008, o investimento médio por empresa, cerca de €2.807, aumentou face ao ano de
2007, justificado poÍ um aumento considerável do investimento que compensou um
maior número de empresas alvo de investimento (l4l). Em 2007, as empresas alvo de
investimento tiúam sido 93.
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Fonte: APCRI, 2009
com respeito à fase de aplicação dos investimentos o bttltottt continua a assumir o
protagonismo principal. Em 2008, este obteve 72o/o do tÚal do investimento, o que
equivale a um crescimento de 204o/o face ao ano de 2007, em sentido conrário à
tendência europeia. Do mesmo sentido, em eüd&rcia pela positiva encontram-sê os
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104% (aumento líquido de 29 milhões de euros) e 34% (aumento líquido de l0 milhões
de euros) face a2007, respectivamente, e que representam conjuntamente 24o/o do total
do investimento do período. De destacar o montante de investimento na fase de start-up
(57 milhões de euros) que apresentou em 2008 montantes superiores aos observados em
qualquer ano desd e 1997, sobretudo no contexto actual de recessão económica.











2.3.2. Apoio da União Europeia no Acesso ao Financiamento das PME
O principal factor normalmente apontado como limitador do crescimento e do sucesso
das PME é a dificuldade de acesso ao financiamento. Pois, os fundos na posse dos
investidores são escassos e este tipo de empresas, geralmente, não possuem um historial
muito longo e possuem poucas garantias.
Neste sentido, a União Europeia disponibiliza-se a prestar apoio financeiro, directa ou
indirectamente às PME portuguesas.
A criação da própria empresa e o desenvolvimento da sua actividade, exige um
financiamento consequente. Mesmo que geralmente encontrem os seus primeiros
investidores entre os membros da família ou os amigos, os empresários têm muitas
vezes necessidade de recorrer a outras fontes de investimento. O acesso a um
financiamento apropriado afigura-se, muita das vezes dificil, especialmente para as
pME, já que os operadores frnanceiros não gostam de assumir os riscos inerentes a estas
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empresas. Portanto, essas falhas do mercado que daí resultam põem em causa o espírito
empresarial.
Os Estados-Membros são as entidades mais bem colocadas para eliminaÍ certas falhas
do mercado, asseguÍando um enquadramento financeiro mais favonível às PME. Assim,
a União Europeia fomece às empresas europeias um apoio financeiro principalmente
indirecto (instrumentos financeiros) mas também, por vezes, directo (outros apoios
financeiros), constantes no programa-quadro para a inovação e a competitividade (2007-
20r3).
2.3.2.1. Apoio Indirecto
Os instrumentos financeiros comunitários facilitam o acesso das empresas, em especial
das PME, ao financiamento através de capitais próprios ou de credito. As empresas não
recebem os fundos comuni!írios de forma directa mas sim por meio de um
intermediário fi nanceiro.
Os instrumentos financeiros oferecem um apoio financeiro indirecto às empresas
europeias. O Fundo Europeu de Investimento (FEI) assegura a respectiva gest2io, por
conta da Comissão. Intervém por meio de intermedirírios financeiros, bancos e fundos
de investimento, garantindo assim um financiamento de proximidade.
Entrada de fundos púprios
A entrada inicial e a injecção constante de fundos proprios são indispensáveis a uma
empresa para explorar o seu potencial de crescimento e de inovação. No entanto, as
PME são muitas vezes confrontadas com um défice de fundos póprios.
Os instrumentos financeiros comunitrírios apoiam, portanto, a entrada de fundos
proprios nas emprresas, especialmente em PME inovadoras, investindo em fundos
especializados de capital de risco que, por sua vez, fomecem fundos póprios a PME.
Crédito bancário e sistemas de garantia
a
a
O credito constitui um adiantamento de fundos, muitas vezes indispensável para o
arranque ou o desenvolvimento de uma empresa. Por vezes, as PME e as emPÍesas
inovadoras não apresentam garantias sulicientes para obter um financiamento por
Cqítulo 2 - Enquadramento Geral 27
As Te,c,ira.s Trade - Offe Pecking Order: Evidêrcia Enpíica das PME portuguesas
credito, situação que so ac€ntua pela atitude das instituições financeiras, cada vez mais
reticentes a assumir riscos (quadro regulamentar - Basileia II).
Os instÍumentos financeiros comunitilrios incentivam, poÍtanto, as instituições
financeiras a concederem empréstimos às empresas, em particular às PME e as
empresas inovadoras, graças a instrumentos de garantia baseados na partilha dos riscos,
permitindo assim que o volume de credito disponível para as empresas aumente.
O mecanismo de garantia das PME facilita, deste modo, o acesso ao financiamento
através de emprestimos ou substitutos de empréstimos, como a locação financeira.
Garante, nomeadamente, empréstimos p{ra evoluções relacionadas com as tecnologias
da informação e da comunicaçlio (TIC), evoluções essas consideradas de elevado risco.
O mecanismo propõe, por outro lado, garantias para os microcÉditos a fim de
incentivar as instituições financeiras a concederem empréstimos inferiores a 25.000 mil
euros, que apresentem um risco elevado e fraca rendibilidade. Oferece igualmente
garantias para participações, ou investimentos de fundos próprios, nas PME.
Reforço das capacidadesa
Os instrumentos financeiros reforçam igualmente a capacidade dos intermediários
financeiros, designadamente nos novos Estados-Membros, estimulando desta forma a
oferta de capital de risco às empresas inovadoras e às empresas com potencial de
crescimento.
A acção capital de lançamento e/ou capital de arranque do progtama plurianual e o
dispositivo de reforço das capacidades do programa para a inovação e espírito
empresarial apoiam os fundos de investimento, melhorando as suas competências
técnicas e as suas tecnologias e, simultaneamente, dando apoio no recrutamento de
pessoal especializado.
2.3.2.2. Àpoio Directo
Os fundos estruturais proporcionam uma impoÍtante fonte de financiamento para as
empresas, nomeadamente para as PME. Âs empresas participam, de facto, de forma
decisiva na realização do seu objectivo de reduzir as disparidades no desenvolvimento
das regiões e de promover a coesão económica e social no interior da União Europeia.
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O Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional (FEDER) apoia o desenvolvimento e
o ajustamento estrutural das economias regionais, prestando auxílio às pequenas
empÍ€sas e pÍomovendo o espírito empresarial.
O financiamento oferecido pelos fundos estruturais é disponibilizado através das
autoridades nacionais ou regionais. No quadro da iniciativa *JEREMIE'4 (lont
European Resources for Micro-to-Medium Enterprises), o financiamento é acessível
através de intermedirários financeiros, bancos e fundos de investimento, nomeadamente
através do FEI e do Banco Europeu de Investimento.
O apoio financeiro europeu pode também ser directamente acessível às empresas
quando relacionado com a realização de objectivos específicos. Assim, os programas
comuniüários oferecem possibilidades de financiamento directo nos domínios da
investigação e da inovação, do ambiente e da energia, da educação e formação, e da
saúde e da segurança.
Desde que preencham os critérios estabelecidos pelo programa em causa, as empresas
podem apresentar directamente um pedido de comparticipação junto do serviço da
Comissão Europeia responsável pelo programa.
a Operacional desde ano 2007, tende a melhorar o acesso das PME ao financiamento nas regiões menos
desenvolvidas e a contribuir desta forma para a criação de novas emprcsas, nomeadamente nos sêctores
de actividade inovadores. A iniciativa pÍopõe sistemas de garantia para crédito, mas também
financiamentos em fundos póprios e em capital de risco.
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3. REWSÃO DA LITERATTTRA SOBRE AS TEORIÁS TRADE_OFF
E PECKING ORDER
3.1. Introduçâo
Desde a publicação do trabalho de Modigliani e Miller (1958) no âmbito da estrutura de
capitais, que a principal questiio para investigação em finanças empresariais tem sido a
identificação dos principais factores que afectam a decisão de financiamento das
empresas (Silva, 2007). Com o objectivo de apurar se as decisões de financiamento
contribuem para a criação de valor das empresas.
Assim, o enfoque principal que tem permitido o desenvolvimento de viárias teoÍias tem
sido o estudo da relação entre a estrutura de capital e o valor da empresa. Estas teorias
têm procurado dar Íespostâs a questões básicas como:
Como é que írs empresas financiam as suas actividades? Como é que as empresas
deveriam financiar as suas actividades? Quais são os factores que influenciam as suas
decisões de financiamento? Como é que essas decisões afectam o resto da economia?
Estas são questões importantes que, segundo Frank e Goyal (2007), têm conduzido a
investigação por muito tempo em finanças. A complexidade do problema foi pensada
por muitos autores, devido à existência na altura de um défice relacionado com o
desenvolvimento de teorias que conseguissem explicar estas questões. Weston (1955)
chegou mesmo a questionar se era possível desenvolver teorias que conseguissem dar
respostas à essas questões.
Desde então, diversas teorias foram surgindo com o intuito de dar resposta a essas
questões. O grande contributo ao problema surgiu através do trabalho de Modigliani e
Miller (1958) que lançou as bases na literatura sobre a estrutura de capitais para o
desenvolvimento de futuras investigações, originando o aparecimento de diferentes
posições teóricas. Tal como nos refere Harris e Raviv (1991), as modemas teorias de
estrutura de capital começaram com o memorável trabalho de Modigliani e Miller
(1958). Estes autores apontaram a direcção que essas teorias devem seguir, ao
demonstrar sob que condição a estrutura de capital é iÍrelevante.
A publicação do trabalho de Modigliani e Miller (1958) gerou intensos debates ao nível
da comunidade científica financeira sobre a relevância ou não das decisões relacionadas
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com a estrutuÍa de capital das empresas. Estes autores começaram por defender, de
acordo com determinados pÍessupostos restritivoss, a irrelevância das decisões de
financiamento para o valor da empÍesa, ou seja, que o endividamento não altera o valor
da empresa, discordando dessa forma com a ideia dominante à época da existência de
uma esfiutura de capitais óptima para cada empresa. Desde então as decisões
relacionadas com a estrutuÍa de capital das empresas têm vindo a ser alvo de variada
investigação, pois estes autores definiram o ponto de partida, a partir do qual os
investigadores, inclusive os próprios autores, realizaram as suas pesquisas tendo por
base o modelo teórico de Modigliani e Miller (1958) fundamentado em pressupostos
bastante restritivos surgiram diversas correntes teóricas ligadas aos determinantes da
estrutuÍa de capitais e do valor das empresas. A não correspondência à realidade
relativamente aos pressupostos de mercados perfeitos, ausência de impostos e custos de
insolvência, possibilitou por um lado, o surgimento do modelo Trade - Off Myers,
1977), na qual foram introduzidos os custos de agência associados aos custos
administrativos de insolvência financeira e a possibilidade de dedução fiscal dos juros
da dívida, para a criação de uma estrutura óptima de capital. Por outro lado, permitiu o
aparecimento de um modelo altemativo, designado na literatura por Pecking Order
(Myers e Majluf, 1984), onde foi apresentada a problemática da assimetria de
informação entre os accionistas e os investidores extemos.
A revisão da literatura que será apresentada neste capítulo, servirá de base à
fundamentagão teórica para o desenvolvimento deste trabalho e encontra-se estruturada
em sete pontos:
O primeiro começa com a apresentação do Teorema de Modigliani e Miller
(1958), pois foi através da publicação deste trabalho que se deu o surgimento de
novas e diferentes coÍrentes teóricas na literatura sobre a estÍutura de capitais;
O segundo, aborda a introdução dos impostos sobre os rendimentos das pessoas
singulares e colectivas por Modigliani e Miller (1963) que muito contribuiu
para o aparecimento da teoria Trade - Af.
No terceiro ponto, analisa-se o conceito dos custos de insolvência, questão
extremamente importante para o confronto com os beneficios fiscais da dívida;
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. O quarto ponto apnesenta os fundamentos da teoria Trade - Off,
. O quinlo ponto Íelata os conflitos de agência e a sua influência na estrutura de
capitais da emprrsa;
. O sexto ponto, debruça-se sobre a questão problemática da assimekia de
informação sobre a estrutura de capitais das empresas e da sua ligação com a
teoia Pecking Order; e,
o Por último, temos a análise dos fundamentos da teona Pecking Order.
3.2. O Teorema de Modigliani e Miller (1958)
A teoria de Modigliani e Miller nasce na sequência da teoria dos Resultados Líquidos
que considera que sobre determinados pressupostos6, uma empresa deve ser financiada
na íntegra (ou quase) por capitais alheios por forma a maximizar o seu valor, pois uma
empresa pode aumentar o seu valor total, e reduzir o custo do capital, aumentando a
participação dos capitais alheios na estrutura de capital, ou seja, o custo médio
ponderado do capital da empresa diminui com o aumento do peso dos capitais alheios
na estrutura do capital, e consequentemente, o valor da empresa aumenta quando o
custo médio do capital diminui.
Segundo Brigham (1979), Modigliani e Miller (1958) opuseram-se à teoria dos
Resultados Líquidos e desenvolveram uma corrente teórica fundamentada num mercado
de capitais perfeitoT, argumentando que a relação entÍe o grau de endividamento e o
custo do capital da empresa pode ser explicado pela teoria dos resultados líquidos, mas
que não é racionável admitir que a taxa de rendibilidade exigida pelos accionistas
p€nnaneça inaltenível com o acÉscimo do risco Íinanceiro. O acrescimo proporcional
6 
Os prrssupostos são os seguintes: os socios ou accionistas valorizam os Íesultados líquidos a uma taxa
constante; a empresa pode aumentar a pÍoporção dos capitais alheios na estrúura de capital a ums taxa
constante; o custo dos capitais póprios e o custo dos capitais alheios são independentes do grau de
endividamento da empresa; e, os capitais alheios sâo mais baratos para a emPÍEsa do que os capitais
póprios (Silva, 1991).
7 Entende-se por mercado de capitais perfeito, um mercado: onde os agontes beneficiam de informação
total, gratuita e igualmente acessível; com ausência de custos de transacção e de insolvência; em que
existe racionalidade dos investidores; e, em que ocorre a eústência de uma única taxa de juro (Silva,
r99l).
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dos capitais alheios na estrutuÍa de capital da empresa aumenta a possibilidade dos
detentores (accionistas) de capital da empresa de não receberem dividendos porque
passa a existir uma eliminação progressiva dos resultados. Isto é devido à absorção do
fluxo líquido de tesouraria provocado pelo pagamento do serviço da dívida (encargos
financeiros e dos reembolsos do oapital em dívida). Embora os capitais alheios sejam
mais baratos, os resultados líquidos ficam sujeitos a uma maior variabilidade (Pinches,
1987). Assim, assumindo que por natureza os accionistas são aversos ao risco, é natural
que eles comeoem a exigir uma maior compensação para os seus investimentos, o que
tem como consequênoia o acréscimo da taxa de rendibilidade exigida e o aumento do
custo dos capitais próprios da empresa.
Com isto, qualquer ganho aparente resultante do uso de capitais alheios mais baratos é
imediatamente absorvido pelo aumento da taxa de rendibilidade exigida pelos
accionistas, permanecendo inalterável o custo do capital da empresa (Silva, 1991)'
Assim, de acordo com a teoria de Modigliani e Miller (1958) para a situação sem
impostos sobre os lucros, o custo médio ponderado do capital é constante,
independentemente do grau de endividamento da empresa. Pode-se, enttÍo, conoluir que
o valor da empresa e o custo do capital são independentes do nível de endividamento
utilizado, Desta forma a decisão de financiamento não tem qualquer importância no
valor de mercado da empresa.
As teorias do Trade - off e de Pecking order nasceram na sequência do modelo teórioo
de Modigliani e Miller (1958) que inaugurou a visão modema de estrutura de capital
através da publicação de um estudo aparentemente despretensioso, mas que ganhou uma
importância ímpar no campo da modema teoria financeira e que, conforme dito, apesar
de muito contestado, serviu de base ao aparecimento na literatura de novas correntes
teóricas relacionadas com a estrutura de capitais das empresas.
o modelo teórico do Modigliani e Miller (1958) baseia-se em alguns pressupostos
restritivos bastante importantes, como já foi referido, e é um modelo que peÍÍnanece
ainda hoje como uma robusta descrição do equilíbrio em mercados financeiros (silva,
2007).
Os pressupostos são os seguintes (Van Home, 1992 e Suárez' 1995):
. Mercados de capitais perfeitos;
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Ausênoia de impostos sobre o rendimento (este pressuposto foi eliminado,
posteriormente, por Modigliani e Miller, 1963);
Mobilidade extrema dos agentes do mercado que têm capacidade para
desencadear processos de arbitragem;
Os resultados esperados das empresas antes de juros (resultados operacionais)
são representados por uma variável aleatória subjectiva. Assumindo que os
valores esperados da distribuição de probabilidades é igual para todos os
investidores (a média esperada é igual para todos);
Os investidores são racionais, como tal, preferem mais riqueza que menos e são
indiferentes a um incremento nos dividendos ou a um incremento equivalente no
preço das acções; e,
Todas as empresas podem agnrpar-se em classes de rendimento equivalenteE. As
empresas dentro de uma classe possuem o mesmo risco de negócio e o
rendimento das acções de qualquer empresa é proporcional (perfeitamente
correlacionado) ao rendimento das acções de qualquer outra da mesma classe'







O aspecto fundamental do modelo de Modigliani e Miller (1958) está relacionado com o
facto de, em equilíbrio, o valor de mercado de qualquer empresa ser independente da
estrutura de capitais, variando proporcionalmente com os resultados antes de juros e




Vcr = Valor de mercado da empresa endividada; e,
VsTp = Valor de mercado da empresa sem dívida, Ou seja, financiada exclusivamente
por capitais proprios e baseando-se no mesmo cash flow esperado, custo do
capital, custo médio ponderado do capital ou remuneração exigida pelos
investidores sobre o rendimento de títulos da mesma classe de risco.
E Este pressuposto serve para concluir que o custo médio do capital é igual para todas as empresas.
Yo = Y,o
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A conclusão de que o valoÍ de uma empresa é independente da sua estrutura de capitais,
dependendo apenas dos reÍrdimentos gerados pelos seus activos reais, passou a ser
conhecida na literatura, como o celebre Teorema de Modigliani e Miller (1958). Sobre
determinados pressupostos, o teor€ma afirma objectivamentê que as decisões de
financiamento das empresas não afectam o proprio valor da empresa. Modigliani (1980,
p. xiii) explica da seguinte forma o teorema:
... vlith vell-Íunctioning markets (and neutral taxes) and rational investors, who can
'undo' the corporate financial structure by holding positive or negative amounts oÍ
debt, the market value of the firn - debt plus equity - depends only on the income
stream generated by its assets. It follows, in particular, that the value of the firm should
not be affected by the share oí debt in its tinancial structure or by what will be done
with the rehrns - paid o* as dividends or reinvested (proJitably).
O Teorema de Modigliani e Miller é composto por quatro diferentes resultados de um
conjunto de trabalhos (1958, 1961, 1963), a saber:
o A Proposicão I estabelece que: " . . . the markct value of ary firm is independent of
its capital structure and is given by capitalizing its expected return ot the rate pk
appropriate to its class" (Modigliani e Miller, 1958: 268). Ou seja, sob determinadas
condições, o rácio de endividamento de uma empresa não afecta seu valor de mercado.
o A Prooosicão II afirma que: "...the expected yield of a share of stock is equal to
the oppropriate capitalization rate ph Íor a pure equity stream in the class, plus a
Premium related to financial risk equal to the debt-to-equity ratio times the spread
between pt and r" (Modigliani e Miller, 1958:271). Ou seja, a alavancagem de uma
emprresa não tem efeito sobre o custo médio ponderado do capital (isto é, o custo do
capital proprio é uma função linear do rácio de endividamento) e os aooionistas exigem
uma maior rentabilidade à medida que aumenta o endividamento, uma vez que existe
um acÉscimo de risco financeiro.
o A Prooosicão III estabelece que o valor de mercado de uma empresa não
depende da sua política de dividendos.
o A Proposicão IV afirma que os detentoÍes do capital próprio são indiferentes em
relação à política de financiamento da empresa, ou seja, o r€tomo mínimo exigido pelos
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accionistas para um determinado investimento não depende da forma como este é
financiado-
A equação (3.2.1) corresponde à Proposição I de Modigliani e MilleÍ (1958), pois
estabelece que não inteÍessa a forma como as empÍesas determinam a sua estrutura de
capital. Usando ou não dívida, o valor da empresa não sofre alterações, apenas são
relevantes as decisões de investimento por afectarem o valor da empresa, na medida em
que afectam o lado esquerdo do balanço das empresas - o lado dos activos operacionais.
A evolução das teorias da estrutura de capitais foi determinada pela análise das
consequências resultantes dos pressupostos assumidos pelo Modigliani e Miller (1958),
na medida em que o modelo original de Modigliani e Miller foi fortemente criticado
porque se baseava em pressupostos insustentiíveis na pnítica, pois em bom rigor, o que
se obserya no contexto real são imperfeições dos mercados.
Durand (1959), no seu trabalho crítico argumentou à simplicidade dos pressupostos
defendidos por Modigliani e Miller (1958), em quatro considerações:
o a irrealidade do mecanismo de equilibrio num mercado imperfeito;
. a dificuldade em estabelecer uma classe de retorno equivalente;
a impossibilidade de adaptação à uma economia altamente dinâmica; e,a
a abordagem delineada ao custo de capital estático, como uma proporção dos
rendimentos actuais para o preço de mercado.
Kraus e Lintzenberger (1973) e Copeland e Weston (1988), consideraram que modelo
original de Modigliani e Miller (1958) não correspondia à realidade económico-
financeira das empresas, pois não considerava a existência dos custos de insolvência
Íinanceira.
-
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3.3. Tributação dos Rendimentos das Pessoas Singulares e Colectivas
Perante às críticas realizadas pelos estudiosos da época (Durand, 1959; Kraus e
Lintzenberger, 1973; e, Copeland e Weston, 1988) no âmbito dos pressupostos
bastantes restritos assumidos por Modigliani e Miller no seu artigo original de 1958,
estes autores publicaram, em 1963, um novo artigo onde já incorporam boa parte das
críticas que lhes foram feitas, designadamente, o efeito do imposto sobre o rendimento
das empresas. Evidenciando que o recurso a capitais alheios origina um beneficio fiscal,
contribuindo positivamente para o valor de mercado da empresa.
A inclusão dos impostos sobre os lucros e a possibilidade de dedução fiscal dosjuros da
dívida ao lucro tributável, apresentados posteriormente por Modigliani e Miller (1963)




t = Taxa de imposto sobre o rendimento das empresas;
Vo : Valor de mercado da empresa endividada;
Vsro : Valor de mercado da empresa financiada exclusivamente por capitais próprios; e,
D = Valor de mercado dos capitais alheios.
Deste modo, o valor de uma empresa com dívida é determinado pelo somatório do valor
da empresa financiada exclusivamente por capitais próprios (V57p) com o beneficio
fiscal (t.D) decorrente do financiamento por via da dívida.
Conclui-se, à partir, da expressão (3.3.1), que as empresas deveriam adoptar uma
estratégia de endividamento total, uma vez que existe um beneficio fiscal resultante da
dedução das despesas financeiras para fins de cálculo do imposto sobre o rendimento da
empresa, o que já não acontece com os dividendos e com os lucros retidos. Assim, para
Modigliani e Miller (1963), com a presença dos impostos sobre o rendimento das
empresas, o valor das empresas irá sendo cada vez maior à medida que se aumenta o
nível de endividamento, alcançando o nível máximo quando a empresa é financiada
exclusivamente por capitais alheios.
Vo:V*o+t.D
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A introdução dos impostos sobre os rendimentos das empresas, e a consequente
conclusão de que, quanto maior o grau de endividamento, maioÍ é o valor da empÍ€sa,
possibilitou o surgimento de novas críticas a estes autores. Para Kraus e Lintzenberger
(1973) e Copeland e Weston (1988), Modigliani e Miller (1963) não consideraram a
presença dos custos de insolvência financeira, o que altera as suas conclusões.
Com isto, Miller (1977), no âmbito da decisão de endividamento da empresa e da
vantagem fiscal associada aos juros, introduziu a tributação dos rendimentos individuais
e analisou as consequências da diferença na tributação do capital póprio e de terceiros.
Introduziu tambem, a possibilidade dos investidores estarem sujeitos a diferentes taxas
de impostos. O mesmo autor concluiu que, quando todas as empresas têm disponíveis as
mesmas oportunidades de investimentos, então, os investidores encontÍam-se nas
condições de mercado perfeito, sendo as decisões sobre a estrutura de capital das
empresas irrelevantes.
De salientar, que o rendimento gerado dentro da empresa reparte-se por dois grupos de
investidores: os credores recebem o rendimento da empresa sob a forma de juros da
dívida; e, os accionistas obtêm sob a forma de dividendos e/ou mais valias, o qual está
sujeito a tributação fiscal. Consequentemente, Miller (1977) desenvolveu um modeloe
com a finalidade de introduzir o efeito da fiscalidade, quer sobre as empÍesas, quer
sobre os particulares (investidores).
Considerando o rendimento líquido deduzido de todos os efeitos fiscais dos
investidores, Miller (1977) concluiu que o valor da empresa endividada pode ser
definido pela seguinte expressão (adaptado de Miller, 1977, p.267):
Y, =Vyo + I
(l-rxl-r"")l--l'-;t-l .D (3.3.2)
e 
Os prcssupostos do modelo de Miller (1977) são os seguintes:
i. taxas de imposto sobr€ o rendimento de pessoas singulares progressivas e sobre rendimentos
empresarias constantes;
ii. a taxa de imposto sobre os juros pagos aos obrigacionistas é diferente da taxa de impoíos sobre o
Íendimento dos accionistas;
iii. inexistência de risco sobÍe os títulos de díYida emitidos pela empresa.;
iv. os juros reflectem na totalidade o custo com o endividamento; e,
v. ocorre a distribuição da totalidade dos resultados da empresa.
onde
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Vo = Valor de mercado da empresa endividada;
Vyn = Valor de mercado da empresa financiada exclusivamente por capitais proprios;
tps = taxa de imposto sobre o rendimento da acção;
tps = taxa de imposto sobre o rendimento do título da dívida; e,
D = Valor de mercado dos capitais alheios.
Deste modo, a segunda parcela da expressão (3.3.2), assegura o efeito da esüutura de
capitais sobre o valor da empÍesa e representa a vantagem fiscal do endividamento.
Relativamente à interpÍ€tação da equação anterior, Miller (1977) argumenta que quando
todas as taxas forem iguais à zeÍo (t = tps = tps = 0), então a expressão (2.3.2)
transforma-se no resultado de Modigiani e Miller de 1958 sem impostos. E quando a
taxa de imposto sobre o rendimento da acção é igual à taxa de imposto sobre o
rendimento do título da dívida obtém-se o resultado de Modigliani e Miller del963,
onde os gaúos com a dívida se resumem a t*D. Mas quando a taxa de impostos sobre o
rendimento da acção é inferior à taxa de impostos dos rendimentos do título da dívida,
então os ganhos relacionados com a dívida serão menos que t*D. Neste caso a escolha
da decisão do financiamento recai para a emissão de acções. O autor, ohega mesmo a
afirmar que, se houver uma grande variação dos valores para d tps e tpg, os benefícios da
dívida desaparecem completamente ou podem até tomarem-se negativos. O contnírio
também se verifica, ou seja, quando a taxa de impostos sobre o rendimento da acção é
superior à taxa de impostos do rendimento do título da dívida, a ompresa recorre ao
endividamento, porque neste caso a tributação dos juros da dívida é vantajosa.
Deste modo, conclui-se que a política de financiamento das empresas dependem
essencialmente dos valores referentes ao t, tps e de tps, pois são eles que determinam a
decisão de financiamento.
A situação da irrelevância da política de endividamento é representada pela equação
(3.3.2). Para que isto se tome verdade, é necessário que B taxa de imposto das emprcsas
seja inferior à taxa do r€ndimento de títulos de dívida das pessoas singulares e a taxa
fiscal do rendimento de capitais seja um valor reduzido. Esta conclusão advém do facto
de Miller (1977) considerar que a taxa sobÍe o rendimento de capitais poder ser nula" ao
admitir que estes se resumem à forma de mais-valias não realizadas, não sendo por isso
tributadas (Silva, 2007).
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No modelo de Miller (1977), a explicitação da irrelevância da política de endividamento
na estrutura de capitais dentro da mesma classe de rendimento equivalente baseia-se no
efeito clientela, proporcionado pela existência de políticas de financiamento distintas
para satisfazer as utilidades dos diferentes investidores (clientes) presentes no mercado
da dívida. Este efeito no âmbito da decisão de endividamento da empresa e da vantâgem
fiscal associada aos juros, provoca o interesse no aumento do nível de endividamento
através da emissão de dívida. A verificação deste efeito resulta da presença de um
ordenamento fiscal, segundo uma tributação progressiva do rendimento das pessoas
singulares, proporcionando diversos segmentos no mercado da dívida. A desigualdade
dos escalões de tributação do rendimento dos investidores pÍovoca um desequilíbrio no
mercado da dívida e, simultaneamente, as empresas aproveitam para alterar a sua
estrutura de capitais, por forma a usufruírem dos beneficios fiscais. Consequentemente,
os investidores sujeitos a taxas de imposto superiores às taxas de imposto suportadas
pelas empresas serão mais fáceis de captar pelas empresas com baixo nível de
endividamento, enquanto, que as empresas com alto nível de endividamento, terão
facilidades na captação de investidores sujeitos aos escalões de tributação da divida
mais baixos.
Por outras palavras, a estratégia de endividamento atrai os investidores isentos de
impostos ou com níveis de rendimento mais baixos. Assim, considerando um nível de
risco constante, o investidor que se encontra num escalão de isenção de impostos irá
preferir investir na dívida da empresa, enquanto que o que estiver num escalão de
tributação mais alta desejará peÍmanecer com as acções da empresa. Esgotado o recurso
a estes investidores isentos de impostos, as empresas são obrigadas a oferecer taxas de
remuneração mais atractivas de modo a estender a procura dos seus títulos. O beneficio
fiscal da empresa é anulado pelo acréscimo dos juros suportados para atrair novos
investidores, os quais também ficam sujeitos ao pagamento de impostos mais elevados.
A substituição do investimento em acções pelo investimento em títulos de dívida
termina apenas, quando o mercado alcançar o equilíbrio, ou seja, quando (Miller, 1977,
p 2ó8):
(1- t[l- Í," ) = (l - t,,) (3.3.3)
onde,
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t = Taxa de imposto sobr€ o rendimento das empresas;
tps = taxa de imposto sobre o rendimento da acção; e,
tps : taxa de imposto sobre o rendimento do título da dívida.
Nesta condição de equilíbrio, a política de endividamento tem um impacto inelevante
no valor da empresa, não existindo um nível óptimo de endividamento. Assim, qualquer
situação que permita os investidores aumentarem as suas riquezas substituindo a dívida
por acção (ou vice versa) será incompatível com o equilibrio do mercado. Qualquer
tentativa que visa explorar as oportunidades de investimentos, conduziú num mundo
com impostos progressivos sobre o rendimento, a mudanças nos rendimentos das acções
e títulos da dívida e nas suas participações. Essas mudanças, por sua vez, restabelecem o
equilíbrio e eliminam os incentivos para emitir mais dívida, mesmo sem invocar os
custos de insolvência ou os custos de empréstimos como um "deus ex machind'. No
entanto, essa situação de equilíbrio reflecte o nível de endividamento óptimo para um
determinado sector industrial, ou sej4 verifica-se uma estrutura de capitais óptima para
cada classe de rendimento equivalente. Deste modo, a presença no mercado de taxas
progressivas de tributação do rendimento de pessoas singulares, e a sua diferenciação
face aos rendimentos empresariais, origina um desequilíbrio no mercado da dívida
(Miller, 1977, p 268).
Resumidamente, Miller (1977) considera que, com os mercados em equilibrio, os
efeitos da tributação pessoal e empresarial acabam por se anular. Por outro lado, a
composição das fontes de financiamento entre os Íecursos intemos e extemos não altera
o valor global da empresa, ou seja, a estrutura de capitais é irrelevante.
Para Ross (1995), o modelo de Miller (1977) suger€ que não existe qualquer ganho com
a maior utilização de capitais de terceiros, porque a taxa de impostos sobre os juros
recebidos por pessoas Íisicas (investidor) é muito mais elevada do que a taxa sobre
distribuições de dividendos a accionistas. Ou seja, os beneficios fiscais oriundos da
redução do imposto da pessoa jurídica (empresa) via utilização de recursos de terceiros,
são mais do que compensados pelo aumento de impostos dai decorrente em relação à
pessoa fisica.
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3.4. Os custos de insolvência
Conforme vimos, segundo Modigliani e Miller (1963), as emprcsas deveriam financiar-
se 100% (ou quase) com divida, de forma a obterem as vantagens da poupança fiscal'
Contudo, 1007o do financiamento por via da dívida é o que não acontece no mundo real,
devido à existência de custos que oonduzem à falência as empresas.
Para Kraus e Lintzenberger (1973) e Copeland e We§ton (1988), a posição de
Modigliani e Miller (1958) encontrava-se bastante limitada porque pressupunha, entÍe
outros, a não existência dos custos de insolvênoia financeira.
Assim, o desenvolvimento na literatura sobre este tema, continuou, no sentido de
considerar outros factores críticos que influenciam as deoisões de financiamento das
emprçsas. DeAngelo e Masulis (1980) introduziram a questão dos benefícios de outras
fontes de pÍoteoção fiscallo como amortizações, provisões e crédito Íiscal por
investimento, associados ao investimento. A existência destes custos que representam
poupanças Íiscais alternativas ao beneficio fiscal dos juros da dívida, é condição
suÍiciente paÍa que exista equilíbrio de mercado, perante o qual é possível determinar
uma esúutura óptima de capitais.
Posteriormente, foram introduzidos na discuss?lo oientífica, por Kraus e Lintzenberger
(1973), os custos de insolvência financeira, destacando-se também a Íelevante
contribuição dos habalhos de Scott (1976), Wamer (1977), Ang et al. (1982) e Kim
(1978). Estes custos foram introduzidos oom o objectivo de tentar explicar a realidade
relativa à existência de empresas que não seguem estratégias de endividamento
crescente, Na prótica e geralmente, as empresas não se endividam espontaneamente de
forma excessiva, sendo o mais provável haver uma natural rejeição do uso exagerado do
capital extemo.
É um facto que as insolvências são custosas. Os investidores sabem que as empresas
endividadas podem entrar em dificuldades financeiras e preocupam-se com os custos de
insolvênoia financeira e esta preocupação reflecte-se no valor da empresa endividada. A
r0 Estes beneficios fiscais, as amoÍizaçõ€s e Í€integÍações, crédito fiscal ao investimento e contÍibuiçôes
para os flmdos de pensões, enmntram-se pÍevistos no Estatuto do Beneffcios Fiscais ART'' 3 1 .
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oconência de dificuldades financeiras signifrca a desvalorização dos títulos em função
da percepção ao risco dos investidores, os quais também são sensíveis ao aumento de
probabilidade de insolvência determinado pelo aumento do endividamento. Mesmo que
a empresa não se encontre no momento presente numa situação de insolvência, os
investidores actualizam o potencial da crise futura no valor actual dos seus activos.
Os efeitos dos custos de insolvência nas decisões de financiamento das empresas foram
pioneiramente desenvolvidos por Haugen e Senbet (1978). Os autores consideraram
duas situações, os custos de insolvência com e sem limites no úcio de endividamento'
Note-se que o valor actual dos custos de insolvência financeira depende tanto da sua
probabilidade de ocortência como da sua magnitude. Segundo Haugen e Senbet (1978)'
quando nos referimos genericamente aos custos de insolvência estamos a englobar dois
tipos de classes de custos de insolvência:
. Os custos directos de insolvência - incluem os custos administrativos e
judiciais que esüio relacionados com os gastos efectivos de um processo de falência,
junto dos tribunais, advogados, peritos, etc., e como tal são considerados custos
explícitos.
Estimativas empíricas sugerem que estes custos explícitos são relativamente pequenos
para as grandes empresas (Wamer, 1977 e Ang et al.,1982). Haugen e Senbet (1978)
fazem notar que se a transferência de propriedade dos detentores do capital para os
devedores pudesse ser feita sem custos, a mera possibilidade de falência não teria
qualquer impacto na escolha da estrutura de capital. Segundo estes autores, apenas estes
custos podem ter influência na definição de estrutura financeira de uma empresa, pois
consideram que a decisão de liquidação de uma empresa insolvente deve ser
considerada um acontecimento separado da falência, concluindo que, devido ao
reduzido valor relativo dos custos directos de falência, estes são irrelevantes para a
teoria da estrutura óptima do capital.
o Os custos indirectos de insolvência - que decorrem do enfraquecimento
operacional da empresa que entra num processo de falência. Altman (1984), faz nolzr
que não existe um consenso sobre a relevância dos custos indirectos da insolvênciq
mas, tal como White (1996) e Opler e Titman (1994) afirmam que, os custos indirectos
da falência reflectem a dificuldade de dirigir uma empÍesa em processo de
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reorganização. Apesar de serem apenas implícitos, esses custos podem ter uma forte
influência no desempenho de uma empresa. Consoante o tipo de empresa, os custos
indirectos poderão ser mais sentidos ou ter um maior impacto @amodaran, 1997). A
sua importância pode ser um dos motivos pelos quais os credores não forçam,
frequentemente, a empÍesa a enhar num pÍocesso de falência, com receio de a precipitar
em maiores dificuldades e que lhes seja impedido ainda reaver uma maior fracção dos
seus creditos. Assim, conclui-se que os custos indirectos da insolvência estÍÍo ligados à
condição financeira da empresa.
Brigham e Gapenski (1996) adicionaram, como custos de insolvência, os custos
originados pela duração do processo de falência (ao poder demorar anos, os activos
podem ser vandalizados ou tomarem-se obsoletos), bem como a perda do emprego por
paúe dos gestores e colaboradores quando a empresa entre num processo falência.
Quanto mais capitais alheios as empresas inserirem na sua estrutura de capitais, maiores
serão as probabilidades de sofrerem pressões relacionados com a sua falência. '72
complete and perfect capital marl<ets the firm's market value is independent of its
capital structure. The t@cation of corporate profits and the existence of banbuptcy
penalties are market imperfections that are cenffol to a positive theory of the ffict of
leverage on the firm's market value" (Kraus e LinEenberger, 1973: 918). Estes autoÍes
afirmaram que o valor de uma empresa endividada seria igual ao de uma empresa não
endividada mais o valor da dívida e menos os custos de falência.
No âmbito da discussão cientíÍica dos custos de insolvência, variados autores
procuraÍam orientar os seus estudos, com objectivo de encontrar possíveis soluções,
métodos e técnicas para as empresas poderem evitar e se possível contomar os
problemas relacionados com os custos de insolvência financeira.
Fisher et al. (1989), consideram quo as empÍesas deveriam adoptar a técnica de
recapitalização I I para evitar a falência. Fundamentalmente, esta op€ração baseia-se na
emissão adicional, no resgate ou troca de acções em circulação, e permite ainda a
rr Corresponde a uma revisâo da estÍuturâ de capital de uma sociedade anónima pela emissão adicional de
acções, Íesgate ou troca dos valores que se encontÍam em circulação' Esta técnica é bastante usada com o
objectivo de tomaÍ a estnrtura de capital das empresas mais estáveis e, às vezss, para impulsionar os
preços das acçôes (por exemplo, pela emissâo de títulos e de compÍa de acçôes) (Song e Hanson, 1994).
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possibilidade de trocar uma boa parte da dívida da empresa (altamente endividada) por
nova dívida, com menores encaÍgos financeiros (baixas axas de juros) e/ou com prazos
mais longos.
A recapitalizagão por via de Í€compra das acções próprias possui efeitos positivos e
negativos. As empresas altamente alavancadas (que são em grande parte financiadas
com dívida) podem restituir boa parte das suas dívidas e emitir acções para que sejam
financiadas com capital próprio. A empresa pode fazer uma oferta a si mesma e optaÍ
pela estatégia de recompra das póprias acaões em circulação. A troca da dívida por
novas acções, dá a possibilidade das acções se valorizarem e, eventualmente,
proporcionar mais-valias. A empresa pode contrair empÉstimos de longo prazo, a fim
de adquirir o montante necessário para a recompra das próprias acções em circulação e
de cumprir com as suas responsabilidades. Esta estrategia Bumenta a quantidade de
dívida, aumenta os beneÍicios fiscais à empresa e concede um maior controlo accionista
à empresa,
A operação de reoompra das próprias acções, permite a redução do número de acções no
mercado de capitais, o que conduz à elevação do preço das acções, se o valor dos
resultados líquidos se mantiver (Lumby, 1991). As taxas de tributação das mais-valias
de capital são normalmente inferior à taxa marginal de impostos sobre o rendimento em
dividendos, o que permite ao accionista ficar claramente beneficiado quando o
rendimento é distribuído sob a forma de aquisição de acções em detrimento da
tradicional distribuição de dividendos (Silva, 1991).
A recompra de acções póprias pode também conduzir a resultados negativos' A
reaquisição de acções pode significar para os investidores, falta de boas oportunidades
de investimento. O que pode teÍ como consequência, uma queda substancial da
avaliação do risco de cÉdito da empresa. Este sinal lançado para o mercado pode
conduzir à redução do preço das acções.
Assim, a estratégia de recapitalização, permite à empresa a evitar a falência, alterando a
sua estrutura de capital, de modo a obter recursos que possibilitam continuar com a sua
actividade, até que seja possívet obter lucros novamente' Este processo de
re€struturação envolve custos de transacção, e qualquer custo de insolvência que r§vêrte
directamente pera os detentores da dívida e de capital próprio, não pode exceder os
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custos da Íenegociação para evitar a falência de todo. Caso contrário, os cr€dores teriam
incentivo para evitar os custos da recapitalização da empresa (Ilaugen e Senbet, 1978).
O prooesso de recapitalização da empresa também foi proposto por Scott (1976). No seu
estudo, os custos de insolvência afectam a valorização da empresa, a dívida
subordinadal2 e a dívida garantidal3, de forma diferente. Em primeiro lugar, segundo o
autor, o valor das acções da empresa depende do valor dos resultados operacionais
líquidos e dos juros que devem ser pagos aos detentores da dívida. Uma empresa que
apresentam poucos resultados comparativamente ao pagamento de juros, pode evitar a
falência e cumprir com o pagamento do serviço da dívida através da venda de dívida
adicional (como por exemplo dívida subordinada), vender activos e acções.
Em segundo lugar, o valor total de mercado da empresa que apenas emite dívida
subordinada depende do valor actual das acções e do valor nominal da dívida. Para
essas empresas, se elas vendessem apenas a dívida subordinada, então, a estrutura
óptima de capital seria irrelevante.
Por último, a emissão de dívida garantida aumenta o valor da empresa. Enquanto a
empresa não estiver a utilizar a capacidade da dívida garantida, pode aumentar o seu
valor total de mercado, emitindo dívida garantida adicional. Os resultados mostram que
a estrutuÍa de capital é relevante se a dívida for totalmente garantida. No entanto, a
estrutura de capital é irrelevante em duas situações. Primeiro, se a dívida adicional é
emitida antes que o montante de cÉdito seja superior ao valor da empresa, e a segunda,
na situação em que não ooome o pagamento de jurosla. Estas situações podem originar
ganhos aos detentores da dívida somente no valor nominal da dívida, por isso, a dívida
da empresa não pode ser totalmente assegurada. Assim, Haugen e Senbet (1978)
12 É uma díüda sob a qual tem precedência a dívida prioritária. É o tipo de dÍvida de uma empresa que,
em caso de frlência, apenâs aÍribui os diÍÊitos de sêus titularcs após a integÍal sâtisfação dos direitos dos
credores principais (créditos prioritários) (IAPMEI - InstitÍo dc Apoio às Pequenas e Médias Empresas e
à Inovaçâo, 2010).
13 Define-se como o tipo de dívida quc, no csso de incumprimento, tem diÍ€itos prioritários sobre
deteminâdos sctivos (IAPMEI, 2010).
'o O pagamento dos juros é lucro dos detentoÍes da dívidâ, enquanto que, os dividendos é luclo dos
accionistas (Scott, 1976).
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sugeÍEm que o melhoÍ para a empÍesa será aumentaÍ o seu capital quando estiver na
pÍesença dos custos directos de insolvência e vice - veÍsa.
Asquiú et al. (1994) também sugeriram altemativas para evitar a falência, quando a
empresa enfrenta dificuldades financeiras ("finoncial distress") por causa das elevadas
despesas dosjuros. Estas incluem a reestruturagão da dívida pública (dívidas para com o
Estado e outros entes públicos - basicamente corresponde a dívida fiscal) e privada
(emprestimos bancários), venda de activos, fusão e/ou redução das despesas de capital.
As empresas podem reestruturar a dívida privada - empréstimos bancários, através da
renegociação do conteúdo do contrato, concebendo os bancos diferimento no
pagamento do serviço da dívida (quase nunca acontece), fomecimento de um novo
financiamento, taxas de juro mais baixas e ausência das cláusulas covenantsts, e,
finalmente, as empÍ€sas com maiores volumes de dívida garantida são mais propensas a
entrarem em falência. Contudo, os autores acrescentam que mesmo que os bancos sejam
mais flexíveis nas suas restrições, e aceitem conceder estas medidas, não reduz a
probabilidade de falência, pois as empresas têm que adoptar igualmente outras medidas.
Nesse estudo, 59o/o das empresas em que os bancos aceitaram os pedidos continuaram
na falência, comparativamente aos 68oZ das empresas onde os bancos continuaram
rígidos.
As empresas podem, também, reestrutuÍar a sua dívida pública (essencialmente, a dívida
fiscal) através de ofertas de troca. A empresa que realiza ofertas de trocal6 tem menos
probabilidade de se envolver num processo de falêncial7. Devido à venda de activos, as
empÍesas que vendem grande parte dos seus activos também têm menos probabilidade
de se envolverem em falência. Os resultados mostram que existe uma relaçiio positiva
entre a probabilidade de venda de activos e do saldo remanescente da dívida pública. os
r5 Reestruturaçõ€s da dívida bancária por via do aumento e./ou redução das restri$es financeiras. Os
bancos aumentam as restri$es financeiras nas empresas, acelerando o pagamento do capital e dos juros,
bom como reduzindo as linhas de cÉdito. Reduzem as restrições, deferindo o pagamento do serviço da
dívida, fomecendo novos financiamentos e aMicando das covezazrs.
16 Numa oferta de troca, a empresa oferece um pacote de diúeirc e títulos por troca de alguma ou toda a
dívida remanescente. A oferta é geralmente condicionada à apresentaçâo de propostas de uma fi'acção
mínima da díüda (Asqúth e, aÍ , I 994).
r? As ofertas de troca e a ocorrência de falência es6o negativamente correlacionados (Asquith e, ar.,
1994).
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Í€sultados também revelam que, se a dívida pública é dilicil de reestruturar, então, as
empresas precisam de vender ou realizar fusão de activos para evitar a falência. Além
disso, as empresas que enfrentam dificuldades financeins reduzem as despesas de
capital por causa de uma grande diminuição do tamanho da empresa quando vendem os
seus activos. No entanto, é dificil d*erminar se a redução das despesas de capital
durante as dificuldades Íinanceiras são eficientes ou não.
Relativamente à questllo dos custos de insolvência, têm existido, no seio da comunidade
oientífica, conolusões antagónicas em relação à sua possível ou não significância na
estrutura de capitais das empresas.
Milter (1977) criticou os modelos dos custos de insolvência, aÍirmando que os custos de
insolvência são insignificantes quando oomparados às vantagens Íiscais da utilização da
dívida, e devem, por isso, não ser considerados. Deangelo e Masulis (1980)
argumentaram que, se existem custos de falência (que, em parte, são rejeitados por
Miller), a vantagem fiscal líquida da dívida esú num equilíbrio mínimo mas positivo,
que irá compensar exactamente os custos de insolvência marginais. Todas as empresas
poderiam ter uma determinada estrutura de endividamento baseada no trade-offentre os
custos de insolvência e a vantagem fisoal proveniente da dedutibilidade dos juros da
dívida, não interessando a dimensão dos custos de falência.
Haugen e Senbet (1978) reforçaram os estudos de Miller (1977), aplicando o argumento
de arbitragem demonstraram que os custos de insolvência eram insignifioantes paÍa a
determinação da estrutura de capitais das empresas, assumindo que os preços do
mercado de capitais são competitivamente determinados por investidores racionais.
Castanias (1983) ooncluiu que os seus resultados são consistentes com o modelo da
variação do valor com base na questão dos custos de insolvência versrrs beneficios
fiscais e que empresas com fortes probabilidades de falência empÍegam menorres
quantidades de dívida nas suas estruturas de capitais. Concluindo, assim, que os seus
resultados são inconsistentes com o modelo de irrelevância da esEutura de capitais de
Miller (1977) e que os custos de falência têm um impacto substancial sobre a política de
endividamento das empresas.
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3.5. Fundamentos da Teona Trade - Off
Kraus e Lintzenberger (1973) Brgumentaram que os custos de insolvência podem ser
bastantes sigrificativos para as empresas, pois estes contribuem para a redução do valor
da empresa, e que o aumento do nível de endividamento por parte das empresas provoca
o aumento dos custos de insolvência. A inclusão na literatura destes custos por forma a
poder explicar as razões pelas quais as empÍesas não eram totalmente financiadas com
dívida, possibilitou o surgimento da teoria do Trade - O/lE desenvolvida por vrários
autores, Myers (1977), DeAngelo e Masulis (1980) e Myers (1984).
DeAngelo e Masulis (1980) consideraram que todas as empresas poderiam ter uma
determinada estrutura de endividamento baseada no trade-oÍí entre os custos de
insolvência e a vantagem fiscal proveniente da dedutibilidade dos juros da dívida, não
interessando a dimensão dos custos de falência. Esta teoria afirma que ari empresas
enfrentam w trade-of entre o acÉscimo de valor proporcionado pelos ganhos fiscais
da dívida e a perda de valor resultante dos custos de insolvência financeira. A teoria do
trade-off defende a existência de uma estrutura óptima de capitais que as empresas
precisam de aloançar para maximizarem o seu valor.
Segundo a teoria do Trade - Off, as empresas procuram obter a estrutura de capital
óptima e ponderam as vantagens e as desvantagens de uma unidade moneúria adicional
de dívida. As vantagens desta teoria inoluem a redução dos impostos, motivada pela
dedutibilidade fiscal dos juros da dívida (Modigliani e Miller, 1963) e dos beneficios de
outras fontes de protecção Íiscal, como as amortizações e provisões e o crédito fiscal ao
investimento @eAngelo e Masulis, 1980). As desvantagens da dívida incluem os custos
de insolvência financeira, isto é, os custos financeiros administrativos ("financial
distress') de liquidação (Kraus e Litzenberger, 1973 e Kim, 1978) e os custos de
agêncialg decorÍ€ntes ente os proprietrírios e oredores financeiros (Jensen e Meckling,
1976 e Myers, 1977). Se a estrutura de capital óptima é alcançadq os beneficios e os
custos da dívida compensam-se um ao outo e o equilibrio é alcançado.
r8 Também conhecida na literatura poÍ §raric Trde-ofTheory pr alguns aúoÍEs (MyeÍ§, I 984)'
re Abordado msis à fiente.
Capítulo 3 - Revisão da Literalüa 49
As Teoriu Trade - Ofe Pecking Order: Evidência Enphica das PME portuguesas
Brigham e Gapenski (1996), defrniram a Teoria Trade - Off como sendo aquela em que
os responsáveis de uma empresa pÍocuÍam uma estrutura óptima de capitais que
maximize os beneficios fiscais dos capitais alheios e minimize os riscos e os custos
financeiros (taxas de juro, custos de insolvência e de agência), fazendo uso da
alavancagem financeira. Esta teoria tem como enfoque a vantagem competitiYa do
tade-off enlre os recursos próprios e alheios. Myers (1984), sugere uma relação óptima
de equilíbrio entre os dois tipos de capitais, na qual, o custo de capital seja minimizado.
Ainda segundo Myers (1984), um rácio de endividamento óptimo da empresa é,
normalmente, visto como um determinante do trade-off entrc os custos e os beneficios
do Íinanciamento por via dos capitais alheios, assegurando que os activos das empresas
e os planos de investimentos sejam constantes. Deste modo, o valor da empresa é
representado como resultante do equilibrio do valor dos beneficios fiscais dos juros
contra os vários custos de falência ou dos originados por dificuldades financeiras
(financial distress). "Costs of financial distress include the legal and administrative
costs oÍ banleruptcy, as well as the subtler agency, moral hazard, monitoring and
contracting cost which can erode firm value even ifformal default is avoided' (Myers,
1984: 580). O autor afirmou ainda que, a empresa teú capacidade para substituir dívida
(capital alheio) por capital póprio e vice-versa, até que o seu valor seja maximizado.
A figura 3.1 ilustra o conceito da teoria Trade - Off. Podemos ent2Ío, veriÍicar que à
medida que a empresa aumenta o seu rácio de endividamento (alavancagem), aumenta,
por um lado, os beneficios fiscais, o que tem como consequência o aumento de valor da
empresa até um determinado ponto. Por outro lado, o aumento da dívida proporciona
um aumento dos custos de insolvência, o que reduz o valor da empresa. Assim, quando
os beneficios Íiscais marginais de acréscimo de uma unidade monetiíria de dívida
igualam os custos de insolvência marginais, alcança-sê a estrutura óptima de capital,
D*, que representa o nível óptimo de endividamento da empresa.
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Fonte: Myers (1984, p. 577).
O aspecto fulcral desta corrento teórica é o confronto entre os beneficios fiscais
(conente dos efeitos fiscais) e os custos da dívida (corrente dos custos de insolvência).
Assim, a emissão de dívida adicional tem dois efeitos no valor da empresa. Por um lado,
incÍementa o valor pelas poupanças fiscais desfrutadas e, por outro, diminui o valor
devido à redução da probabilidade de sobrevivência. Dependendo de qual destas
influências conflituais predomine, o valor da empresa pode aumentaÍ ou diminuir com o
endividamento adicional emitido (Brennan e Schwartz, 1978).
Para Myers (1984), quando a estrutura de capital optima é alcançada, os beneficios e os
custos da dívida compensam-se um ao outÍo e o equilibrio é alcançado. Neste sentido,
mostÍou que a teoÍia Trade - Of implica que a taxa de endividamento real da empresa
Í€verta para um alvo ou nível óptimo.
Frank e Goyal (2003) dividiram o conceito do trade'off de Myers (1984) em duas
partes: (i) uma te oria tade-oÍ estÁtica (alavancagem da empresa é determinada por um
ínico trade-ofi); e, (ii) um comporüamento dinâmico de ajustamalto ao ponto óptimo
(alavancagem da empresa reveúe gtadualmente para o nível óptimo ao longo do tempo)'
Pouprnçr fúcd
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Nesta sequência, em relação à análise da capacidade da empresa em substituir os
capitais próprios por alheios no financiamento, é necessário incluir a questão dos custos
de ajustamento (ou de Íinanciamento) desenvolvidos por Myers (1984). Se não
existirem os custos de ajustamentos e a teoÍia esüítica do ffade-off estiver corÍectâ,
então cada rácio de endividamento das empresas observadas corresponderá ao seu
óptimo. Contudo, segundo Myers (1984), deve-se admitir a existência desses custos e,
consequentemente, os atrasos no ajustamento para o nível óptimo'
A teoria esüítica e a dinâmica do Trade - Off aryrtmentam que as empresas rapidamente
regressam ao seu nível óptimo de endividamento sempre que se desviam das suas
estruturas de capital. Em contraste, a teoria do Pecktng Order, considera não existir um
nível óptimo para do rácio da divida, e como tal, as empresas não ajustam rapidamente
para o seu óptimo. Partindo deste raciocínio, muitos estudos empíricos, interpretam a
velocidade do ajustamento como um suporte às teorias do Trade - Off, e os
ajustamentos lentos são vistos como sendo consistentes com as teorias que negam
existir um nível óptimo, nomeadamente, a teoria do Pecking Order. Por exemplo'
Flannery e Rangan (2006) encontraram uma velocidade de ajustamento de 34,lVo por
ano, e aÍgumentaram que este Épido ajustamento é consistente com a teoria dinâmica
do Trade - Olf. Fama e French (2002) concluíram que o ajustamento das empresas faz-
se ao um "ritmo de caracol", o que suporta a teoria de Pecking Order.
Segundo Zhaoxia Q0O7\ as empÍesas não adoptam os mesmos mecanismos de
ajustamento da estrutuÍa de capital. Elas reagem de forma diferente às mudanças
positivas o negativas ocorridas no endividamento das empresas. A velocidade de
ajustamento pÍlrrece ser assimétrica. Além disso, as empresas não fazem ajustamentos
quando se encontram no seu rácio da dívida óptimo. Por outro lado, as empresas não
estão sempre a fazer ajustamentos na sua estrutura de capitais, porque existem custos de
ajustamentos.
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3.6. A Teoria da Agência
A partir dos anos 70, assistiu-se a um incremento da análise do problema do principal
versus agente e a sua aplicação nas finanças empresariais. Assim, alguns autores como
Myers (1977), Jensen e Meckling (1976) e Harris e Ravivi (1990), fizeram emergir a
questão dos custos relacionados com as relações de agência e a sua influência na
estrutura de capitais da empresa. Kim e Sorensen (1986), afirmaram que a introdução
dos custos de agência do financiamento extemo por Jensen e Meckling (1976) e Myers
(1977), representa um avanço teórico substancial, bem como uma nova espeÍança na
explicação do comportamento financeiro das empresas.
A teoria da agência, introduzida por Jensen e Meckling (1976) e Myers (1977),
argumenta que a estrutura de capitais óptima de uma empresa está relacionada com o
valor da dívida que apazigua os conflitos entre o agente e o principal, minimizando os
custos de agência.
Os custos de agência ocorrem porque o agente, muitas vezes, não actua em
conformidade com os interesses do principal, e o principal poderá limitar a capacidade
do agente de ter comportamentos divergentes do seu melhor interesse, estabelecendo
incentivos e incorrendo em custos de monitorização.
Os custos de agência, geralmente, consistirão na soma de três componentes: as despesas
de monitorização do principal; custos de caução do agente; e, as perdas residuais2o. Os
custos de agência associados com o endividamento consistem nas perdas de
oportunidade de riqueza causadas pelo impacto do endividamento nas decisões de
investimento das empresas. Estas incluem as despesas de monitorização, garantias dos
financiadores e da empresa e os custos de reorganização e falência. Assim, os custos de
agência podem ser repartidos em custos de agência dos capitais próprios e custos de
agência dos capitais alheios.
Os custos de agência dos capitais próprios estão relacionados com as despesas de
monitorização e controlo dos gestores exercidos pelos proprieüários da empresa. O
objectivo dos accionistas com estas acções, consiste em assegurat que os gestores
20 Correspondente à diferença entre as decisões tomadas pelos agentes e aquelas que maximizariam o
interesse do principal.
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actuam em conformidade com os seus interesses e que não tomam decisões em
beneÍicio póprio. Grossman e Hart (1982), apresentaram algumas soluções para
minimizar êste tipo de decisões ineficientes, nomeadamente: a redução da liquidez; a
distribuição de lucros na forma de dividendos pagos aos accionistas; e, a alteração da
esfutura de capitais com o aumento da dívida.
Relativamente aos custos de agência dos capitais alheios, estes estão relacionados com a
questão da partilha da riqueza entre os accionistas (agente) e os credores (principal).
Consequentemente, estes custos traduzem-se na perda de valor das empresas, por um
lado, devido à aceitação de projectos de investimento de elevado risco, e por outro,
devido à rejeição de projectos de elevada capacidade de criação de riqueza mas que
beneÍiciam essencialmente os credores.
O primeiro caso, relacionado com à aceitação de projectos de elevado risco, justifica-se
pela existência de problema que ocone porque os credores que financiam a empresa (ou
um projecto), fazem-no com base num determinado risco que a empresa apresenta no
momento. Se os gestores e accionistas alteram esses projectos (activos), alteram
também o risco da empresa (o incentivo de iniciar projectos mais artiscados é maior em
empresas altamente endividadas). A responsabilidade limitada2l dos accionistas
incentiva-os a aceitarem projectos de elevado risco com Í§ourso ao financiamento
extemo. Esta decisão pode alterar o risco da empresa pela mudança da carteira de
activos, sendo por isso conhecido na literatura por "efeito de substituição dos activos"
(Asset Substitutior?). A substituição dos activos pode levar à transferência de riqueza
dos credores para os accionistas (Myers, 1977). Os accionistas quando recebem o
financiamento, automaticamente, criam-se inoentivos para realizar projectos mais
arriscados do que os preferidos pelos obrigacionistas, pois, para além do financiamento
ter sido calculado numa determinada base de risoo, os projeotos com maiores riscos
2r A existência da responsabilidade ilimitada levaria a que cada accionists tivesse que mantet umâ
monitorizaçâo das responsabilidades da empresa e tla riqueza dos outros accionistas. O que se tornaria
bastânte custoso. Sendo, possivelmente, mais económico e simples pagar um pÉrnio aos credores (por
exemplo, uma taxa de jurc mais elevada) psra que estes aceitassem contraros com a conc€ssão de
responsabilidade limitada, ficando estes a suportaÍ os custos de falência (Rita, 2003).
22 Àssel substitution é uma situação que ocone quando os acrionistas incentivam a empresa para investir
em activos que são mais arriscados do que os oredores (substituição de sctivos) pretendem. O mais
rccente e arÍiscado investimento potencialmente aumenta o retomo para os accionistas, mâs aumenta
também o risco que os credores terão de suportaÍ devido ao aumento do risco de folência (Rita' 2003).
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reduzem a expectativa de reembolso para os obrigacionistas. Os credores reconhecem
este incentivo e aumentarão os custos de financiamento. Em caso de insucesso, os
resultados negativos são suportados pelos credores, e no caso de sucesso, os accionistas
apropriam-se dos lucros, concretizando-se, assim, um processo de transferência de
riqueza. Deste modo, os credores, para se defenderem destes custos de agênciq impõem
nos seus contratos cláusulas: de restrições de investimentos; de desinvestimentos em
activos; e, limitações à distribuição de dividendos, e exigem taxas de juros mais altas
(Diamond, 1989).
Myers (1977) conclui que o valor da empresa será maximizado pela emissão de
endividamento com uma maturidade igual à vida dos projectos que estes fundos irão
financiar. Leland (1998) considerou que os custos de agência da dívida relacionados
com a substituição dos activos são menores que as vantagens fiscais da dívida. Este
raciocínio permite concluir que as empresas menos sujeitas à substituição de activos,
isto é, aquelas que possuem uma maior proporção de activos fixos, têm uma maior
capacidade de endividamento porque oferecem maiores garantias aos investidores em
capitais alheios.
No segundo caso, relacionado com a rejeição de projectos de elevada capacidade de
criação de riqueza, os custos de agência advêm da rejeição de projectos de investimento
rentáveis, cuja concretização contribuiria para o aumento de valor da empresa. Existem
alguns projectos com Valor Actual Líquido §AL) positivo que os accionistas aceitarão
se a empresa for totalmente financiada por capitais póprios, mas que rejeitarão se a
empÍesa for parcialmente financiada através de capitais alheios (dívida). Este tipo de
problema é designado na literahra por Sub-investimento (Underinvestment). Os
reembolsos dos investimentos podem ser suficientemente grandes para os tomarem
renüíveis, mas podem não ser suficientes para reembolsar os credores. Nestes casos, os
credores terão direitos sobre os cash flows positivos e os accionistas não terão direito a
nada. Este tipo de problema leva os gestoÍes, actuando em conformidade com os
interesses dos accionistas, a rejeitarem investimentos que poderiam incrementar o valor
da empresa porque os ganhos esperados estão em grande parte destinados aos credores.
Portanto, estas situações oconem, principalmente, em empresas de elevado nível de
endividamento, que, por força da imposição de fortes cláusulas restritivas nos contratos
de financiamento, conduzem a que os rendimentos gerados pelos projectos de
investimento beneficiem, principalmente, os titulares de dívida. Este tipo de decisão
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afecta o valor da empresa quando a rejeição dos projectos signifrca a perda de
oportunidades de crescimento no futuro. Assim, as empresas que possuem
oportunidades de crescimento devem manter baixos níveis de participação de capitais
alheios na sua estrutura de capitais.
Nesta perspectiva da teoÍia da agência pode concluir-se que, quanto maior o
investimento da empresa em activos que dão à empresa a opção de realizar
oportunidades de crescimento futuro, menor devená ser o financiamento com rrecurso a
dívidq ou seja, espera-se que empÍesas com mais oportunidades de crescimento futuras,
apresentem um nível mais baixo de endividamento, indicando uma relação negativa
entre o endividamento e as oportunidades de crescimento (Myers, 1977).
Convêm ainda realçar que, existe um outro problema associado aos custos de agência
que é a Hipótese dos Cash F/orrys livres @robetz e Fix,2003), ou sej4 a existência na
empresa de cash flows estáveis, significativos e disponíveis. Os gestoÍes têm interesse
em que a empresa evolua de forma a aumentar o seu srdrxts, as oportunidades de
carreira, as promoções, e, de forma a diminuir o seu risco de falência, diminuindo deste
modo, o risco da perda de emprego e de diminuição da sua reputação. Este cÍescimento
da empresa é realizado às custas dos accionistas. Os cash flows livres (fundos em
excesso) que servirão para financiar todos os projectos com VAL positivo poderão
incrementar os conflitos de interesses entre os gestores e os accionistas (desejam
aumentar os seus rendimentos - dividendos) (Jensen, 1986). Os beneficios do
endividamento poderão reduzir estes custos de agência do cash flow porque impõem
uma disciplina de pagamentos que os gestores terão que cumprir sob pena de a empresa
entrar em incumprimento (Jensen, 1986)23. O endividamento pode ser considerado
como um mecanismo que força a liquidação no caso dos cash flows da empresa serem
pobres (Harris e Raviv, 1990), até mesmo quando os gestores querem continuar com a
actividade da empresa, quando os outros investidores preferern a liquidação. Deste
modo, a tendência dos gestoÍes paÍa construir impérios (preferem investir em projectos
que pagar dividendos) pode ser limitada pelo endividamento (Stulz, 1988 e 1990). O
endividamento reduz os custos de agência dos cash Jlows das empresas maduras ao
2' Este argumento ajuda a explicar as razões pelas quais empresas em industrias matuÍas com poucas
oportunidades de cr€scimenlo e cash Jlows abundantes possuem um elevado rácio de endividamento
(Rita, 2003).
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reduzir os cashflows disponíveis para os gestores. O endividamento pode asseguraÍ que
os gestores sejam disciplinados e que tomem decisões eficientes, não perseguindo
objectivos individuais que poderão aumentar a probabilidade de falência (Harris e
Raviv, 1990).
Resumidamente, os custos de agência debatem-se com duas forças contraditórias. Por
um lado, os custos de agência relacionados com os capitais próprios permitem o
aumento do endividamento, por outro, os custos de agência da dívida conduzem à
redução do nível médio de endividamento, se a elevação destes constituir um incentivo
para a rejeição de projectos criadores de valor (Myers, 1977) e paÍa a procura de
projectos de maior risoo (Jensen e Meckling, 1976)' Assim, dado que existem custos de
agência que aumentam com o endividamento e outros que diminuem, pode-se concluir
que existe uma estrutura de capitais óptima, na qual estes custos são minimizados e o
valor da empresa é maximizado, existindo uma estrutura de capitais óptima
(Damodaran, 1997 : 463).
3.7. Assimetria de Informação
A teoria de Pecking Order foi desenvolvida por Myers (1984) tendo por base a teoria de
informação assimétrica de Myers e Majluf (1984).
O desenvolvimento da teoria da assimetria de informação da estrutura de capitais surgiu
com a eliminação do pressuposto de mercado perfeito de Modigliani e Miller (1958),
nomeadamente, da disponibilidade, igualdade de acesso e gratuitidade da informação,
ou o reconhecimento de que os gestores (insiders) e os investidores em geral (outsiders)
não dispõem da mesma informação.
O conceito de valor da informação das decisões de financiamento e o conceito de
assimetria de informação entre os gestores e os investidores extemos à empresa,
assumem uma particular importância, pois estes conceitos são a base de duas correntes
fortemente relacionadas: a teoria de Pecking Otder (Myers e Majluf, 1984); e, a teoria
da Sinalização sustentada por Ross (1977) e Leland e Pyle (1977).
Capítulo 3 - Revisão da Literalura 57
AsTeoias Trade - Offe Pecking Order: Evidêrcia Enpírica das PME potluguesas
A teoria da Sinalização surgiu com a publicagão dos trabalhos de Ross (1977) e lrland
e Pyle (1977), e baseia-se, fundamentalmente, na observação de que os gestores
possuem mais informação acerca das perspectivas, riscos e valores das empresas, do que
os investidores extemos.
Não existe na literatura um consenso comum por parte dos autores relatiYamente à
interpretação da teoria da Sinalizagão. Ross (1977), assumiu que a estrutura de capitais
adoptada pelos responsáveis das empresas funciona como sinais de expectativas que
estes têm do futuro da empresa, quanto ao fluxo de rendimentos futuros e riscos
associados. Esta questiio resulta do facto dos gestores (rzsíders) conhecerem a
verdadeira distribuição dos resultados das empresas, mas os investidoÍes extemos
(outsiders) não disporem dessa informagão. Ross (1977) concluiu que os investidores
interpretam os níveis elevados de endividamento como sendo um sinal de alta qualidade
da empresa e de capacidade para produzir cashflows para suportar o serviço da dívida.
A rendibilidade e o endividamento estão positivamente relacionados, devido ao facto de
o endividamento obrigar os gestores a respeitarem um calendiírio de pagamento do
serviço da dívida (uros e capital). O incumprimento dessa obrigação pode conduzir a
empresa num processo de falência e os gestoÍes perderem os seus empregos. O capital
próprio não permite este condicionamento do comportamento dos gestores. Brigham e
Gapenski (1996) apresentaram, no âmbito desta teoÍia, a seguinte ideia: quando os
responsáveis (gestores e accionistas) de uma empresa possuem perspectivas bastantes
favoníveis em relação a determinados projectos, preferem recoÍrer a capitais alheios
para os financiar para não terem de repartir beneficios com novos accionistas. Caso
contnário, preferem emitir novas acções, compartilhando os riscos com novos
accionistas e não estarem sujeitos à disciplina rígida dos capitais alheios. Uma empresa
quando pÍetende financiar determinados projectos com capitais próprios, esüí a dar um
sinal que os seus responsáveis não possuem grandes perspectivas sobre o mesmo.
Contrariamente, t eland e Pyle (1977) aÍgumontam que a qualidade de um projecto pode
ser sinalizada pelo montante de capitais póprios envolvidos no financiamento, um
aspecto que representa uma garantia para os outros investidores.
Para Augusto (2006) a informação sobre as decisões de financiamento é extremamente
importante e tem bastante valor. Geralmente, os anúncios de emissão de acções origina
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uma diminuição do preço de cotação das empresas cotadas, ou seja, existe uma grande
sensibilidade dos preços das acções face aos aumentos do capital próprio através da
emissão de novas acções, o que consequentgmente se traduz na redução do preço de
cotação. Esta conclusão permite, assim, justificar a relutância em aumentar o capital
próprio por via de emissão de novas acções nas decisões de financiamento, em vez das
decisões baseadas com o alcance da estrutura óptima de capitais. Desta constatação,
nasce o grande contributo de Donaldson (1961) relacionado com a identificação de uma
hierarquia de preferências nas escolhas pelas fontes de financiamento.
3.8. Fundamentos da Teoria Pecking - Order
Foi devido ao notável desenvolvimento do trabalho de Donaldson (1961) que se
consolidou a teoria Pecking Order - sustentada, como vimos, por Myers e Majluf (1984)
- que, posteriormente, foi desenvolvido por outros autores nomeadamente, Brennan e
Kraus (1987), e que passou a ser designado por Pe cking Order Hypothesis na literatura.
A teoria Pecking Order considera que as decisões de financiamento não são irrelevantes
para o valor da empresa e que estas não procuram atingir uma estrutura de capitais
óptima.
Como vimos, de acordo com a teoria da sinalização, os gestores das empresas têm,
normalmente, uma melhor informação sobre a saúde e as perspectivas das suas
empresas do que os investidores extemos. Além dos custos de transacção envolvidos na
emissão de novos títulos, as empresas têm que aceitar os custos de informação
decorrentes da assimetria de informação. Assim, os novos títulos emitidos nos mercados
financeiros podem ser desvalorizados devido às assimetrias de informação.
Consequentemente, os gestores das empresas podem decidir em não investir nos
projectos potencialmente rentáveis se estes tiverem que ser financiadas por instrumentos
financeiros de risco (Myers e Majluf, 1984).
A observagão empírica permite concluir que as assimetrias de informação entre os
gestores e os investidores extemos provocam condicionamentos no acesso ao
financiamento extemo. Consequentemente, de modo a evitar distorções nas decisões de
investimento, a teoria Pecking Order sugere uma hierarquia pelas fontes de
financiamento por parte das empresas. Esta ordem é liderada pelas fontes de
Cqpítulo 3 - Revisão da Literqlurq 59
AsTeoias Trade - Offe Pecking Orderi Evidência Enpírica das PME porluguesqs
financiamento que estão menos sujeitas aos custos de informação e que ao mesmo
tempo, envolvem menos risco. Assim, em primeiro lugar, as empresas devem financiar
os seus investimentos recorrendo a meios gerados intemamente (autofinanciamento) de
modo a evitar a exposição a problemas de informação assimétrica. De seguida, caso seja
necessário capital extemo, as empresas devem proceder à emissão de títulos de dívida,
ou seja títulos que garantem uma remuneração predefinida e que têm um nível de risco
baixo, assim, temos as dívidas de curto prazo de baixo risco e depois as dívidas de
longo prazo de elevado risco. A última altemativa é o novo capital, que é a fonte de
financiamento que possui os maiores custos de informação (Donaldson, 1961 e Myers e
Majluf, 1984). Somente quando a capacidade de endividamento da empresa é alcançada
é que a empresa deve considerar a emissão de capital, pois esta constitui uma forma de
financiamento muito mais arriscada e, consequentemente, resulta num maior
ajustamento do preço dos títulos para baixo.
A figura 3.2 abaixo ilustra a intuição que está por trás da hierarquia das fontes de
financiamento de Pecking Order. Segundo Leary e Roberts (2005), a empresa irá
financiar o investimento com os recursos intemos (caixa e disponibilidades e activos
líquidos) até o limite de caixa C*, que representa a quantidade de fundos internos
disponíveis para investimento. Quando a dimensão do investimento excede C*, a
empresa vira-se para o financiamento extemo para colmatar o défice de
financiamento2a. A dívida financeira é aplicada em primeiro lugar e usada até o ponto
D*, onde (D* - C*) representa o montante da dívida que a empresa pode emitir sem
produzir alavancagem excessiva (isto é, sem ficar Íinanceiramente em dificuldades). As
necessidades de investimento acima do ponto D obrigam a empresa a financiar-se por
emissão de acções. Assim, a figura 3.2 apresenta, fundamentalmente, a tradicional
hierarquia do financiamento e a dependência desta hierarquia nos recursos intemos
disponíveis (C*).
2a Corresponde ao diferencial entre as necessidades de investimento de uma empresa e os Íecunos
intemos gerados pela própria empresa. Se esta diferença for positiva, estamos em presença de um défice
de financiamento e a:i emprevs procurarão mais dívid4 sucedendo o contrário se for negativa (Shyam-
SundeÍ e Myers, 1999).
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F'onte: Leary e Roberts (2005).
A hierarquia das fontes de financiamento justifica-se, principalmente, pela assimetria de
informação e com questões de ordem fiscal e económica (Silva, 2007).
A assimetria de informação e a eficiência dos mercados determinam o carácter
informativo das decisões de financiamento, as quais são interpretadas pelos agentes do
mercado como sinais sobre o verdadeiro valor da empresa. Assim, para não
transmitirem sinais para o mercado acerca dos valores dos activos e das oportunidades
de investimento da empresa através da estrutura de capitais, os responsáveis das
empresas preferem seguir a ordem de financiamento. Myers e Majluf (1984)
demonstraram que os investidores extemos ao possuírem uma menor informação que os
accionistas e gestores da empresa, podem subvalorizar as acções das empresas,
As justificaçôes de natureza fiscal estÍio, como vimos, na poupança Íiscal proporcionada
pelo pagamento dejuros fiscalmente dedutíveis, condição que reduz o custo efectivo do
capital alheio das empresas rentáveis e o toma mais atractivo do que a emissão de novas
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acções. Por outro lado, a retenção e reinvestimento do lucro gorado, como decisão
altemativa à sua distribuição, evita o pagamento do imposto sobre o rendimento em
dividendos, que tem uma taxa superior à que incide sobre as mais-valias de capital.
A retenção do lucro também se justifica por razões de natureza económica, desde que a
empresa possua uma carteira de investimentos com rendibilidade superior àquela que os
accionistas poderiam obter individualmente. Do ponto de vista económico, os custos de
emissão de dívida são mais baixos do que os de emissão de novas acções e a retenção
do lucro não representa qualquer tipo de encargo.
Gracia e Sogorb - Mira (2008), do ponto de vista da teoria Pecbing Order, rcfercm que
mudanças no nível de endividamento não são motivadas pela necessidade de atingir um
determinado ponto óptimo da dívida, mas sim pela necessidade de financiamento
externo, uma vez que os recursos intemos, normalmente, são esgotados. De acordo com
esta teoria, a ohave para o financiamento de uma empresa é a quantidade de recursos
intemos que são obtidos e a existência de investimentos renüiveis. Desta forma, a dívida
é aumentada ou diminuída, dependendo se as necessidades de investimento excedem ou
não os fundos disponíveis intemamente (Shyam-Sunder e Myers, 1999). Segundo
Jordan e, al. (1998) e Michaelas et al. (1999), as empresas tenderão a ser menos
endividadas, na medida que geram mais recursos intemos. Inversamente, empresas com
maiores oportunidades de crescimento em relação ao seu cash flow tendem a apresentar
um maior grau de alavancagem.
As Pequenas e Médias Empresas (PME) são particularmente afectadas pelos problemas
típicos das assimetrias de informação, como a Selecção Adversa e Risco Moral (moral
hazard)2s. Portanto, os seus comportamentos financeiros podem naturalmente seÍem
25 
Selecção Adversa: é um dos problemas Íesultantes da assimetria de informação, e esta ocoÍÍe porque
algumas pessoas, nomeadamente os gestoÍes (agente) das empresas e outos lnslders, têm m€lhor
coúecimento sobÍe o estado actual e perspectivas futuras da empresa do que os investidores extemos
(principal). Este problema colocs-se antes de o negócio (hansacção) ocorrer devido ao problema da
informaçilo assimétrica (Darrough e Stoughton, l9E6).
Risco Moral: é o risco, existente devido ao pÍoblema da informação assimétrica, que o devedor se
envolva em actividades que sâo indesejáveis do ponto de vista do credor (imorais), ou seja, é um
problema que ocorre por causa da separação entre a propriedade e o controlo da empresa, O risco moral
ocorre porque âs acções tomadâs pelo agente não são observados e têm um valor diferencial paÍa o agente
em comparaçâo com o do principal. Este problema é originado pela dificuldade do credor em
supervisionar a actividade do devedor após o empréstimo ser efectuado. O problema coloca-se após o
negócio ser efectuado (Darrough e Stoughton, 1986).
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descritos através dateoria Pecking Order (Cosh e Hughes, 1994 e Frank e Goyal, 2003).
Os problemas acima mencionados enfrentados pelas PME criam severas restrições
financeiras nos mercados de crédito onde principalmente a dívida financeira de curto
prazo pode ser alcançada. Ao mesmo tempo, o director/proprietí,rio das PME podem
decidir não procurar financiamentos que enfraquecem a sua participação na empresa,
pois tal limita a sua capacidade de agir. Neste sentido, geralmente viram a sua atenção
para a dívida, uma vez que os recursos intemos estão esgotados. Além disso, os custos
de transacção das fontes extemas de financiamento - especialmente em capital (acções)
- tendem a ser consideravelmente mais elevados para este tipo de empresas, pois têm
menor poder de gestão e de organização nos mercados de crédito. Todas estas razões
juntas fazem das PME um perfeito candidato para ser bem descrito na teoria Pecking
Order.
Algumas previsões da teoria Pecking Order estilo em contradição com as previsões da
teoria Trade - Off. Primeiro, não existe um rácio óptimo de endividamento, pois cada
empresa escolhe o seu próprio rácio de endividamento tendo por base as suas
necessidades de financiamento. As empresas optam, como vimos, por utilizar a dívida
somente quando os fundos internos não são suficientes para cobrir as necessidades de
investimento e não porque existem beneficios e custos inerentes à emissão de dívida.
Em segundo lugar, as empresas lucrativas utilizam menos dívida do que as restantes
empresas, pois as empresas mais lucrativas conseguem financiar uma grande parte da
sua actividade com os fundos gerados intemamente. Finalmente, para as empresas com
níveis de rendibilidade semelhantes, o rácio de endividamento é mais elevado no caso
das empresas com mais investimentos, dado que as empresas precisam de emitir dívida
quando as necessidades de financiamento ultrapassam os recursos de origem intema.
3.9. Testes Empíricos às Teorias Trade - Olf e Pecking Order
A metodologia econométrica aplicada nos estudos empíricos existentes na literatura
sobre as teorias Trade - Offe Pecking Order tem sido bastante variada, ou seja, não se
restringe a um específico método econométrico nem a um específico modelo
econométrico. Assim, neste contexto, têm surgido diversos modelos e diversas formas
de tratamento e análise dos dados.
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Em relação aos modelos econométricos, como podemos observar no quadÍo 3.1, alguns
estudos usam modelos dinâmicos com dados em painel (Gracia e Mira, 2008) e outros
modelos esüíticos (Tong e Green, 2005), defendendo cada um as vantagens e
desvantagens do modelo formulado e do método econométrico aplicado.
Autores como Hennessy e Whited (2005) e Leary e Roberts (2005), desenvolveram
recentemente modelos de trade-off dinâmicos com o objectivo de fomecer uma
ferramenta única de trabalho. Nesta perspectiva, recentemente Ramalho e Silva (2009)
aplicaram e desenvolveram no seu estudo o modelo não linear de regressão two part
fractional, desenvolvido por Papke e Wooldridge (1996), justificando o facto de que,
por definição, o rácio da dívida é observado apenas no intervalo fechado [0, l] e muitas
empresas têm rácios nulos de endividamento, consequentemente, o efeito de qualquer
variável explicativa no rácio da dívida não pode ser constante ao longo do seu intervalo.
Contrariamente, Tong e Green (2005), Bradley et al. (1984), Titman e Wessels (1988) e
Rajan e Zingales (1995), realizaram os seus estudos empíricos com base em modelos
não dinâmicos. Estes, demonstraram que com base na ferramenta da teoria do trade-off,
destinada a identificar os determinantes do endividamento da empresa, é possível
efectuar este tipo de estudo, realizando uma simples regressão cross-section, estimando
a relação entre os rácios da dívida observados e um conjunto de variáveis explicativas,
aplicando modelos não dinâmicos.
Para Gracia e Sogorb - Mira (2008) a abordagem estática possui algumas desvantagens,
nomeadamente, o facto da dívida observada não ter que ser necessariamente identificada
com a dívida óptima, o que implica, de certa forma, ignorar as diÍiculdades sentidas
pelas empresas quando ajustam a sua estrutura de capital. Por outro, a análise empírica
esüítica é, de alguma forma, incapaz de explicar a natural dinâmica da estrutura de
capital da empresa, ou seja, não examina se, efectivamente, a dívida da empresa reverte
para um determinado nível óptimo ou a sequer rapidez com que esta reversão ocorre.
Fama e French (2002) aftmaram que quando se usa a regressão cross-section o
problema da inferência que ocorre devido à correlação dos resíduos entre as empresas, é
quase sempre ignorado. Enquanto que, os estudos que aplicam a regressão em painel
ignoram tanto o problema da correlação dos resíduos entre as empresas bem como o
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problema do enviesamento nos erros padrões do declíve da Í€gressão que surge porque
existe uma correlação dos resíduos enhe os anos.
Conforme ilustra o quadro 3,1, os métodos econométricos de análise dos dados também
têm sido bastante diferenciados nos estudos empíricos aqui apresentados, desde os mais
simples aos mais avangados. Mas, para o presente trabalho de investigação sená
utilizado a metodologia Ordinary Least Squares, mais coúecido por OLS.
De realçar, por último, que na maioria dos estudos científicos aqui apresentados, com
excepção de Carmen e Farhat (2009), formulam os seus modelos de acordo com as
hipóteses assumidas e defendida por cada teoria. E, em relação às conclusões, não tem
havido um consenso geral, alguns estudos afirmam que é a teoria Trade - W e náo
Pecking Order que melhor explica o comportamento financeira das empresas estudas e
vice - versq outros concluem que ambas as teorias descrevem perfeitamente as decisões
de Íinanciamento das empresas e também surgiram alguns resultados inconclusivos.
Quadro 3.1. Revisão Empírica sobre os Estudos Relacionados com as Teorias
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Trade - Ofr: l. O impGto €sta positrvament§
relacionado c./ o endividâmento; 2. OuEas
fontes d€ protecçào fiscal ostào
n€gativammte rclacionadas d a divida 3.
Risco de crédito está negativamenle
rolasionado a dívida;4. Maior crescimento
menoÍ dividq 5. Relação positiva entic a
divida e a rsntabilidade; 6. Relacionamento
positivo entro a dimensAo 6 a divida; e,'?. As
PME têm sustos d€ tnnsacção significâtivos
que ss mantém distantes do sêu nível óptimo.
Pocking Order: t. Défice de Iimnciâmento
cstá po6itivamente Íelacionado c/ a 
^dividâ;9. Divida está negativamcnte relâcionadâ c/ o
caúlov; 10. Emprssas c/ potrco
brescimentoa e ctevadc ca.ràrowr têm pouca
diüd& enquanto que
empresâs c/ foÍtÉs cÍ€scimcnto ê cashJflorJ
Í€duzidos têm êlGvado6 úcios de dívid4 e,
I I . A idade está negôtivâmente Íelacionada c/
divids
Amb6s ôs coíÍsntes teóricas
ajudah a explicár o
compoÍtaÍrento fi nanc€iro
d.! PIIíE, mas com maioÍ
relcvo a tÉoria Trâd€ -ofr
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niv€l ópúmo de endividanento, e a§
aheÍaçô€s na diüda sâo coÍduzidas no
sentido dc alcançar ess€ niv€l óptimo.
HiÉt€se âltêmatiia da Pecking @er: as
e as altêraçõ€s o Riaio dividâ não são
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1. Trade ofr: relâção positiva entte a
Íentabilidade e a alavancagem, enquimto a
Pecking ordeÍ aposta na relaçâo invsrs4 2.
Trade off Íelação positrr? entrs â
alavaícâgem e dimcnsão, €nquanto que a
Pscking order aposh na ÍehçAo inveÍsq 3.
Tmde ofr: rolaÉo negariva entrê o
crescimento 6 a alavancagem, eÍquanto que a
Pecking oÍdeÍ aposb na rslação inv€rsa; 4.
Tmde off: relaçâo negativa entre os
dividendos possados e alavansa8Dm actual,
enquánto que a P€cking order aposta na
relação inveÍs4 c, 5. Pecking ordeÍ: o
investimento está, negativamente ÍelacioDado
c/ dividendo§, c./ dimensão e c/ alavancagÊm,
e po6itivamente relacionado c/ rentâbilidade,
enquanlo a trade -ofrnão concordâ c./ esta
ligação entre o cÍescimento e o
finânciâm€nto
Os resultados validam as
hiÉteses da teoria p€cking
order poÍ oposiçâo as dâ
















Três modelos para a Teoria do
Trade - Ofre do Pecking Order:
l. LEVft), = ar + a2Ro4,tr +
arRo.\rr) + âaSIZE(-u.t ascR(r)j
+ ej;
2. LEV(I : ar + a2RO,\r) +
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3. DWGROW(r): âr + ârDIV(-r)











Dados Modelos usrdos Hipótes€s Conclusõ€s!t
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Diüdendos e investimentos: (Dt+r


























Pecking order: l. Emprcsas c/ activos mars
rentáveis, pos$rcm elevadoB dividendos
payoús de longo prazo e baix6 book e
market lêveÍage; 2. EmpÍ€sâs c./ mais
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âbsorvido6 pcla variaçeo nd dlvida.
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exisle uma Íelârão negativa entÍa o úaio
payout o o book leverage; c. 8. Empresâs c/
mais erçectativas de investimentos têm
menor alavancagôm,
result do6 inconclusivos,
ou de diffcil int.rpretâção.
Fonte: De elaboÍação pópria
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4. METODOLOGIÁ DE INYESTTGAÇÃO
Introduziu-se, neste capítulo, os objectivos que se pÍ€tendem alcançar com a Íealização
deste trabalho de investigação, bem como as hipóteses propostas e discutidas pelas
teorias Trade - Off e Pecking Order. Além disso, o presente capítulo dedica-se à
quest2io da especificação dos modelos que serão estudados e à metodologia de recolha
dos dados.
4.1. Objectivos e Hipóteses Empíricas
O problema de estudo focaliza-se na seguinte quesüto: qual das duas teorias,
nomeadamente ade Trade - Offe de Pecking Order rclacionadas com o financiamento
das empresas, melhor se ajusta ou explica o comportamento financeiro para o caso
específico das PME portuguesas?
Deste modo, o objectivo principal deste trabalho de investigação é o de efectuar um
estudo compaÍativo das duas principais teorias da estrutura de capitais, por forma a
concluir qual das duas (ou se ambas) teorias melhor descreve o comportamento
financeiro das PME poúuguesas, tendo em atenção as caracteristicas específicas e o que
melhor explica a tomada de decisões nestas empresas.
Assim, serão testadas individualmente as duas teorias de acordo com as hipóteses
assumidas por cada teoria. A resposta à questão em estudo será encontrada através da
estimação de um modelo global que inclui todas as hipóteses propostas e defendidas
pelas teorias de Pecking Order e de Trade - Off. Pretende-se encontrar uma evidência
empírica suficientemente capaz de aceitar ou rejeitar as hipóteses formuladas e de poder
obter, também, estimativas eficientes para o modelo de regressão.
As hipóteses que serão aqui introduzidas para o problema em estudo, advêm de vrírias
premissas assumidas pelas duas teorias e dos viários estudos já publicados ao nível
destas teorias e encontmm-se repartidas em dois grupos: as relacionadas com a teoria de
Trade - Offe as com a de Pecking Order.
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4.1.1. Teoria Trode - Off
Existem alguns factos estilizados na literatura empírica que r€sumem a relação entre a
estnrtuÍa de capital e os seus principais determinantes, estes podem ser destacados pela
teoia TradrOff. Assim, as hipóteses gerais seguintes que se pretende verificar,
resumem o raciocínio desenvolvido no capítulo anterior no âmbito da teona Trade-Off,
(1) O impacto fiscal dos impostos na estrutura de capital das empresas é uma
quesüio bastante focalizada nos estudos empíricos relacionados com as teorias
financeiras. " ... so understanding tax elects is very imy)rtanl Because tax afect value,
they afect many of a firm's corporate financial management decisions. " @mery e
Finnerty, 1997:25). Na abordagem fiscal da teona Trade4ff, Modigliani e Miller
rectificaÍam o aúigo original de 1963 concluindo que, zu; empresas preferem a dívida
como fonte de financiamento devido ao facto dos impostos serem dedutíveis no
pagamento dosjuros. Com isto, o papel desempenhado pelo pagamento dejuros quando
se calcula a carga fiscal é de particular importância, pois é dedutível do rendimento das
pessoas colectivas. Isto é principalmente verdade para as empresas mais renüíveis e para
as empresas com pouca volatilidade nos seus rendimentos que deveriam ter uma maior
dedução fiscal através do pagamento dosjuros. Assim, usando a dívida como uma fonte
de financiamento asseguÍa uma clara vantagem, que é a de reduzir o imposto sobre o
rendimento. Enquanto a dívida adicional não originar aumentos signiÍicativos dos
custos financeiros administrativos inerentes à liquidação ou à reorganização, as
empresas decidirão aumentar o seu rácio de alavancagem. Por conseguinte, a primeira
hipótese a ser apresentada é (DeAngelo e Masulis, 1980; Haugen e Senbet, 1988; Fama
e French, 2002):
Hip. 1: "a taxa efectiva de imposto está positivamente relaciotnda com o nível de
endividamento".
Haugen e Senber (1988) referiram a expectativa de encontÍar uma Íelação positiva entre
a taxa de imposto sobre o rendimento e o endividamento, uma vez que o juro ao ser
dedutível Íiscalmente torna-o, para as empÍesas que possuem elevadas taxas fiscais, um
incentivo ao uso de mais endividamento.
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De salientar que alguns autores como Pettit e Singer (1985) argumentaÍam que esta
abordagem Íiscal não pode ser aplicada psra o contexto de empresas de pequena
dimensão, porque as PME provavelmente são menos rentáveis, e portanto, não usam a
dívida para obter os beneficios fiscais.
Esta hipótese é verificada usando como velriáxel prory a taxa efectiva de imposto
(impos), o rácio entre os impostos pagos e os resultados antes de juros e impostos
@AJI), ou seja:
. IÍnDosto sobre rendimento
' RAI (Resultados antes de impostos) (4.1.1.1)
(2) O pagamento dos juros não constituem a única fonte que permite reduzir o
imposto sobre o rendimento. Segundo DeAngelo e Masulis (1980), a estrutura de
tributação das empresas é assumida como sendo mais complexa e a presença de Outras
Fontes de Protecção Fiscal Q»ofisc), tais como amortizações, provisões e crédito fiscal
por investimento, que proporcionam poupanças fiscais alternativas ao beneficio fiscal
dos juros da dívida, devem afectar as decisões sobre estrutura óptima de capital. Como
as empresas aumentam as profisc, paÍecem estar menos interessados na dívida, o que é
chamado por efeito rendimento de substituição. Por outras palavras, as empresas tentam
reduzir a sua carga fiscal através das profisc em vez da dívida, evitando assim custos
administrativos ou qualquer outro custo de ajustamento @ammon e Senbet, 1988). Os
efeitos das profisc podem ser paúicularmente importantes no caso das PME, que
recebem um tratamento especial ao nível do código tributrário. As empresas portuguesas,
por exemplo, têm vantagens relacionadas com os céditos Íiscais de investimento26 e
também das depreciações aceleradas dos activos fixos. Segundo DeAngelo e Masulis
(1980) a segunda hipótese é:
26 
Os beneÍicios fiscais consistem num cÍédito de imposto, concedido por via contratual por um período
até cinco anos a contar da conclusão do projecto de investimento e correspondente a 10% das aplicações
relevantes feitas pelas empÍesali a deduzir ao montante de imposto a pagar pelas empresas. O cÉdito
fiscal pode ser majorado até aos 20olo em filnção de condições específicas da empresa ou do projecto em
caus4 designadamente quando se tràtar de pÍojectos de investimento promovidos por Pequenas e Médias
Empresas (BeneÍlcios Fiscais à Internacionalização, Dec-Lei 401/99).
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Hip. 2: "As Outras Fontes de Protecçõo Fiscal estão negativamente reldcionadas com a
dívida".
Esta hipótese pode ser verificada usando como proxy a variá'tel profisc, o rácio entre a
amortização e o activo total, ou seja:
^ (Amortizações+ Provisões do exercício)pro|$c= ' ------.---. (4.1.1.2)
Bradley et al (1984), também identificaram uma forte relação negativa entre as Outras
Fontes de Protecção Fiscal e o rácio de endividamento.
(3) De acordo com a teoria Trade - Off, o risco de crédito funciona como um
mecanismo que compensa a dívida financeira por forma a salvaguardar as empresas da
falência, impedindo assim as empresas de usarem dívida excessivamente. O risco de
crédito dá origem a custos financeiros administrativos (de liquidação ou de
reorganização) directos ou indirectos. As pequenas empresas são mais propensas aos
custos financeiros administrativos e muitas vezes de sofrerem de custos mais elevados
em termos relativos. Segundo Wijst e Thurik (1993) e Wald (1999), quanto mais altos
forem os custos financeiros administrativos, mais baixo será o nível de endividamento
da empresa. Assim, a próxima hipótese pode ser expressa como:
Hip. 3: "o risco de crédito está negotivamente relacionado com o rácio de
endividamento da empresa".
Na literatura, alguns autores têm considerado a volatilidade dos lucros como proxy do
risco de crédito (por exemplo: Mackie-Mason, 1990 e Wald, 1999). O risco de crédito,
referido aqui como credit, é medido através do desvio-padrão dos resultados
operacionais das empresas deduzido da média dos resultados operacionais dessas
empresas. Segundo Miguel e Pindado (2001), a média é deduzida por forma a
compensar empresas com perdas, ou seja:
o<RÁJD-E(RAJ[) (4.1.1.3)
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Onde, o e E correspondem ao desvio padrão e ao valor esp€rado do RAJI (*EBIT "),
Í€spectivamente, e o RAJI colrespondem aos resultados antes de juros e impostos, ou
seja, aos resultados operacionais.
(4) Conforme demonstrado por Myers (1977), as empÍ€sas altamente alavancadas
com oportunidades de crescimento significativas enfrentam um problema de sub-
investimento (ou desinvestimento) que as leva a rejeitar projectos de investimento com
valor líquido positivo (VAL). Portanto, através da redução da dívida, as empresas
evitam conflitos de agência entre os accionistas e os credores, na qual os beneficios
obtidos pelos credores advêm dos accionistas se o projecto de investimento for
realizado. Estas situações ocorrem principalmente em empresas com elevados níveis de
dívida, que por força da imposição de fortes cláusulas restritivas nos contratos de
financiamento, conduzem a que os rendimentos gerados pelos projectos de investimento
beneficiem principalmente os titulares da dívida (Silva, 2007). Este tipo de decisão
afecta o valor da empresa quando a rejeição dos projectos significa a perda de
oportunidades de crescimento no futuro. Além disso, Jensen e Meckling (1976)
descreveu o conflito de agência da substituição do activo, que também prevê uma
redução da dívida e compromete a possibilidade que os accionistas têm de obter
benefícios a partir dos credores, quando estes investem em projectos de investimento
arriscados, pois esse maior risco é transferido para os credores. Além disso, o problema
de agência dos cash flttws livres27, discutido por Jensen (1986), afecta a relação entre a
alavancagem e as oportunidades de crescimento. A dívida pode funcionar como um
mecanismo que disciplina os gestores, desencorajando-os de desperdiçar cash Jlows
livres em gÍatificações. Portanto, as empresas que possuem maiores oportunidades de
crescimento (em relação aos resultados) irão precisar de menos dívida (Jensen e
Meckling, 1976; Stulz, 1990 e Fama e French,2002) porque, segundo Fama e French
(2002): (i) estas empresas possuem enoÍnes incentivos em evitar as ineÍiciências do
sub-investimento e da substituição do activo que surgem devido ao problema de agência
entre os accionistas e os credores; e, (ii) têm menos necessidade para disciplinar os
pagamentos da dívida por forma a controlar o problema dos cash Jlows livres. Devido
ao exposto anteriormente, a hipótese seguinte é;
27 
Corresponde ao casàilrolrs Íemanescentes depois de cobrir todos os investimentos ÍEntáveis.
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Hip. 4: "Empreson com maiorcs olnrtwidades de crescimento têm um rácio de
endividamento menor".
Kim e Sorensen (1986), Fama e FÍ€nch (2002) e Gracia e Sogorb-Mira (2008),
concluíram que as empresas com elevados níveis de crescimento emprlegam menos
capital alheio do que o esperado. Empresas com alto risco operacional usam mais
capital alheio que o esperado, Com isto, estes autores chegaram à conclusão de que
existe uma relação inversa (negativa) ente as oportunidades de crescimento e o nácio de
endividamento.
Grande parte da literatura empírica optou por usar o rácio qde Tobin (Rajan e Zingales,
1995) como prory das oportunidades de investimento, enquanto que outros
investigaram e desenvolveram um outro rácio porque é praticamente impossível obter
tais informações a partir das PME que são empresas que normalmente não são cotadas
em bolsa (Gracia e Sogorb-Mira, 2008). Como resultado, Scherr e Hulburt (2001)
argumentaram que, a hipótese 4 deve ser veriÍicada através do uso das oportunidades de
crescimento como uma variável discreta que assume 4 valores, baseado nos quartis da
variação percentual anual nas vendas. Dentro desta linha de pensamento, para o estudo
em causa, a prory quLe será usada para medir as oportunidades de crescimento, advém
dos estudos de Wald (1999), Cassar e Holmes (2003) e Abor e Biekpe (2005) e define-
se como:
cresc = Ta><a de Crescimento das vendas (4.1.1.4)
(5) A dimensão tem sido visto como uma importante determinante da estrutura de
capitais das empresas. Existem variadas razões teóricas que justificam o porquê da
variável dimensão encontÍaÍ-se positivamente relacionada com a esEutura de capitais
das empresas. Primeiramente, as pequenas empÍesas têm mais custos, relativamente às
grandes empresas, na resolução dos problemas de assimetria de informação com os
credoreVfinanciadores. Consequentemente, às pequenas empr€sas são oferecidos
montantes baixos de empréstimo, ou o cÉdito é oferecido a um custo significativamente
maior, em comparação ao das grandes empnêsas.
Os custos de transacção associados ao financiamento também podem afectar as decisões
de financiamento, pois estes custos provavelmente são uma função de escala, oom as
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escalas mais baixas de financiamento ligadas aos elevados custos de transacção (Titman
e Wessels, 1988; Wald, 1999). As PME enquadram-se no escalão de baixo
financiamento porque são empresas que normalmente não possuem um longo historial e
possuem poucas garantias, e como tal estão sujeitas a maiores custos de transacção.
Contrariamente, as grandes empresas encontram-se no alto escalão de financiamento,
uma vez que têm reputação, um longo historial e enormes garantias patrimoniais e como
tal beneÍiciam das economias de escala, pois têm um enoÍÍne poder negocial junto dos
credores que se reflecte na obtenção de baixos custos de financiamento. Assim, esta
quesüio esú relacionada com os efeitos marginais do acesso aos mercados para
diferentes dimensões de empresas (Schen et al., 1993). De facto os elevados custos de
transacção tomam algumas opções de financiamento indisponíveis do conjunto das
opções de finanoiamento existente para as empresas. Conforme escrito no oapítulo 2, o
acesso aos mercados de capitais é geralmente visto como uma limitação para as PME,
pois nem todos os empresários podem Íinanciar com os recursos próprios os seus
negócios nem aceder a outras fontes de financiamento como a private equity. Assim, o
acesso aos mercados também pode ser directamente restringido pelo facto de algumas
opções de financiamento não estar€m dentro dos padrões previsto que permitem os
financiadores conceder o financiamento. Um simples exemplo estií relacionado com os
padrões exigidos para se obterem os fundos de capitais públicos, o que directamente
exclui as empresas de pequena dimensão.
As grandes empresas, por um lado, como vimos, oferecem normalmente maiores
garantias colaterais e menor risco, pois, tendem a ser mais diversificadas e apÍesentam
baixas flutuações ao nível dos resultados, tomando-as capazes de suportar elevados
úcios de endividamento. Por outro lado, as pequenas empresas, têm relativamente
maiores custos relacionados com os problemas de assimetria de informagão com os
credores e, como tal, podem apresentar menor€s rácios de dívida (Castanias, 1983;
Titnan e Wessels, 1988; e, Wald, 1999).
Este ponto de vista também foi explicado de forma diferente por Castanias (1983)' que
considerou que se a parte fixa do custo da dívida ('defoult costs") tender a ser elevada,
então os custos marginais de uma unidade monetiíria de dívida podem ser mais baixos,
aumentando de forma mais lenta nas grandes empÍ€sas. Este facto deve-se muito à
evidência empírica de que as grandes empresas possuem riscos menores (Kim e
Sorensen, 1986). Cosh e Hughes (1994) acrescentaram que, so o risco operacional for
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inversamente proporcional à dimensão da empresa, tal permite que as pequenas
empresas sejam mais talhadas a usarem relativamente menos dívida nas suas estruturas
de capital.
Como resultado, as gtandes empresas têm uma melhor reputação nos mercados
financeiros e podem atingir níveis elevados de dívida. Assim, a partir da perspectiva da
teoria Trade - Off, as grandes empresas podem ser empurradas para uma maior
alavancagem e a hipótese correspondente é (Ang, 1992):
Hip. 5: "a dimensõo da empresa está positivamente relacionada com o nível de
endividamento da empresa ".
A variável dimensão da empresa será medida através da proxy logarilmo natural do
activo total:
dim = ln (Activo Total) 
(4'l'l's)
A presente proxy foi, igualmente, uÍilizada nos estudos de Cassar e Holmes (2003),
Cotei e Farhat (2009) e Gracia e Sogorb - Mira (2008).
A evidência empírica suporta uma relação positiva entre a dimensão e a estrutura de
capital das PME. Vários trabalhos mostram uma relação positiva (Barclay e Smith,
1996; Barton et al, 1989). Os resultados sugerem que as pequenas empresas são mais
susceptíveis à emissão de novas acções, enquanto as grandes empresas são mais
propensas à emissão de dívida. Cassar e Holmes (2003), Esperança et al (2003) e Hall et
al (2004) encontraram uma relagão positiva entre a dimensão e dívida de longo prazo da
empresa, e uma relação negativa com a dívida de curto prazo. Alguns estudos também
suportam uma relação negativa entre a dívida de curto prazo e dimensão da empresa
(Chittenden et al, 1996; Michaelas et al, 1999). Segundo Titman e Wessels (1988), as
pequenas empresas tendem a empregar mais financiamento de curto prazo porque têm
elevados custos de transacção quando emitem dívida de longo prazo ou novas acgões.
Os mesmos autores acrescentam ainda que tal comportamento pode causar um "efeito
de pequeno risco na empresa": ao contrair mais dívida de curto prazo, este tipo de
empresas serão mais sensíveis às temporiírias recessões/crises económicas, do que as
grandes empresas, quê possuem endividamentos de longo prazo.
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Também deve ser considerado que, no âmbito da teoia Pecking Order, espera-se quc a
dimensão tenha um efeito negativo sobre a alavancagem, pois as grandes empresas são
confrontadas com baixos custos de informação e podem obter mais recunios intemos,
reduzindo, assim, a quantidade de dívida necessária.
4.1.2. Teoria Pecking Order
As hipóteses a seguir apresentadas, rresumem o raciocínio desenvolvido sobre a teoria
Pecking Order introduzido no capítulo 3, vejamos:
(6) Segundo a teoÍ1a Pecking Order, qtanto maior forem os recursos intemos que
uma empresa gera, menor será a sua necessidade em Íecorrer ao endividamento, pois os
recursos internos têm custos de informação menoÍ€s. Assim, para Myers (1984), Myers
e Majluf (198a), o cash flow é uma excelente prory paÍa a avaliação dos recursos
intemos das empresas e ÍepÍesenta a principal altemativa de financiamento. Deste
modo, a hipótese a ser testada é:
Hip. 6: "O nível de dívida de uma empresa está negativamente relacionado com o
volume de cash Jlow ".
Na presente hipótese, o cosh Jlow Çlwo) será definido como sendo: o somatório entre
os resultados líquidos apurados e as amortizações. Algebricamente temos:
/rao = Resultados Líqúdos + AmoÍtizaçõres (4.1.2.1)
(7) Conforme vimos no capítulo anterior, Myers (1984) e Myers e Majluf (1984)
argumentam que existe uma hierarquia nas fontes de financiamento das empresas.
Devido às assimetrias de informação, as empresas vão preferir fontes intemas em vez do
capital extemo. Isto sugere que as empresas com altas rentabilidades tenderão a
financiar os seus investimentos com os resultados retidos em detrimento da dívida.
Sublinha-se que esta forma de Íinanciamento das empresas poderia ser facilmente
aplicada às PME através do seguinte raciocínio: os gestoÍes das PME, que geralmente
são ao mesmo tempo os accionistas destas empresas, não gostam de perder a sua
propriedade e controlo sobre as mesmas (Holmes e Kent, l99l; Hamilton e Fox, 1998).
Deste modo, a aceitação de novos accionistas seÉ quase insignificante, preferindo o
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financiamento intemo ao extemo para financiar a actividade da empresa. No caso das
PME se depararem com a necessidade de obtenção de recursos extemos, estas escolhem
a dívida que não reduz a operacionalidade dos gestores, ou seja, a dívida de curto prazo
que não é susoeptível de incluir cláusulas restritivas. Sob esta última postura teórica,
propõem-se duas hipóteses:
Hip. 7: "As PME empregam predominantemente dívida de curto prazo como fonte de
Jinanciamento " ,
e,
Hip. 8: "Existe uma relação negativa enÚe o rácio de endividamento e a rentabilidade
da empresa".
O impacto da dívida de curto prazo (dividcp) será estudado através do quociente entre a





A variável rentabilidade (renr) é definida como o rácio entre os resultados antes dejuros




De salientar que em relação à Hip. 8, a evidência empírica fomeoida por muitos estudos
nem sempre é coerente com a previsão do sinal da relação entre a rentabilidade e a
dívida da empresa. Assim, de acordo com alguns estudos, estâ hipótese também pode
ser explicada pela teoria Trade - Off. Segundo a teoria Trade-Off, é esperado que uma
empresa reníível tenha um elevado nível de endividamento por forma a compensar o
imposto sobre as empresas. Além disso, o problema de agência resultante dos cash
/ows livres (Jensen, 1986) leva empresas renúveis a empregarem elevados níveis de
alavancagem para desembolsar mais dinheiro em excesso, Assim, segundo Mackie-
Mason (1990) e Fama e French (2002), existe uma relação positiva entre o rácio de
endividamento e a rentabilidade da empresa. BaÍton et al. (1989) e Jensen eÍ al. (1992)
encontraram uma relagão positiva, enquanto que, Rajan e Zingales (1995) e Barclay et
a/. (1995) encontraram uma relação negativa entre a dívida e a rentabilidade. No que diz
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respeito às PME, Michaelas et al. (1999) e GÍacia e Sogorb - Mira (2008) encontraram
uma Íelação negativa.
(8) A idade da empresa é uma medida padÍão de reputação nos modelos de estrutura
de capital e representa a continuidade de uma actividade empresarial. O tempo
decorrido permite às empresas economizar fundos e, portanto, evitar o recurso a dívida.
Assim, empresas mais novas não podem reter os lucros (proveitos) tão facilmente como
empÍesas mais velhas. Segundo Petersen e Rajan (1994) e Berger e Udell (1998), a
última hipótese da teotia Pecking Order é expressa da seguinte maneira:
Hip. 9: " Existe uma relação negativa entre a idode da empresa e o seu nível de dívidd'.
A proxy tsada para a variável idade (idad) define-se com o logaritmo natural do número
de anos de vida da empresa:
idad : ln(Número de anos de üda da empresa) (4.1.2.4)
Relativamente à presente hipótese, existem evidências empíricas que não são coerentes
com esta previsão.
Segundo Myers (1977), antes de contÍair um empréstimo, os bancos tendem a avaliar a
credibilidade dos empresiários, pois estes normalmente depositam grandes esperanças
nos projectos de elevado risco que oferecem taxas de rentabilidade elevadas.
Especialmente quando se trata de empresas altamente endividadas. Se o investimento
for rentiável, os accionistas irão receber uma parte significativa dos ganhos, mas se os
projectos forem um fracasso, então os credores têm de arcar com as consequências. Para
superar os problemas associados à avaliação de crédito, Diamond (1989) sugere a
utilização da reputação da empresa. Este autor considera a reputação como sendo o bom
nome que a empresa asseguÍou durante vários anos, na qual é entendido pelos mercados
como sendo a capacidade que a empÍesa detém para fazer face às suas obrigações a
tempo e a horas.
Os directores da empresa estão sempre preocupados com a reputação da empresa, e
como tal, tendem a agir com mais prudência, evitando pÍojectos mais arriscados em
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favor de projectos mais seguros, mesmo quando estes nâo teúam sido aprovados polos
accionistas, reduzindo, assim, os custos de agência de dívida, Esta perspectiva também
se aplica para o contexto das pequenas empresas (Ang, l99l). Dada a fragnentação da
informação, os elevados custos de controlo e avaliação, a empÍ€sa e a reputação dos
empresários acabam por se tornar num valioso activo na gestão das relações entre o
investidor (principal) e empresário (agente) (Landstrom, 1993). Assim, de acordo com a
teoia Trade - Off, a idade tem um efeito positivo no rácio de endividamento. As
empresas mais antigas enfrentam menores custos de agência e têm menos problemas de
falência. Como resultado, estas empresas podem sustentar um alto nível de
endividamento. PeteÍsen e Rajan (1994) concluíram que as empresas mais velhas têm
elevados nácios de endividamento desde que sejam empresas de elevada qualidade.
O quadro 4.1.1. resume todas as hipóteses apresentadas, os autores que formularam as
respectivas hipóteses, a teoria de estÍutura de capitais em que se fundamentaram e o
sinal esperado dos coeficientes, bem como os rgspectivos resultados alcançados:
Quadro 4.1.1. Resumo das Hipóteses Formuladas, os Autores e a Teoria da Estrutura
de Capitais em que se baseiam, o Sinal Esperado dos Coeficientes e os
Resultados Obtidos.
Hipóteses








I - A taxa efectiva de
imposto esú posiüvameote
rclacionâda côm o nível de
endividamento.
DeAngslo e Masulis (1980);
Haug€n e Seobet (1988); Fama e
French (2002); Modigliani e MilleÍ
(1963); Michaelas et al.(1999);
Miguel e Pindado (2001); Ozkan














DeAogelo e Masulis (19E0);
Dammon e Senbet (1988); e GEcia
e Sogorb - Mim (2008)
0.0 Coífirmrd.
l- O Íisco de cÉdito esná
negativamente r€lacionado
com o nício de
endividamento da ernpesa.
Wiist e ThuÍik (1993); Wald
(1999); e Gmcia e SogoÍt -MiÍa
(2008)
0.0 Nio cotrfirmida
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4 - Empresas com maiores
opoÍtunidades de
qescimento têm um rácio
de endividarnento menor.
Myers (197); Jensen e Meckliog
(1976); Jensen (1986); e Micha€las
et al. (1999)
0.0 Confirmrdr
I - A dimersão da empÍesâ
esLá positivamente
nelacionâdâ mm o nível de
endividamento da empresa
Ang (1992); Titmao e Wessêls






Íelacionado com o vollrme
dos cashlalrs.






Z- As PME emp.Egam
Fedominantemente dívida
de cuÍto prazo coÍro ônte
de fma[ciamento.
Myers (1984); Myers e Majluf
(1984); Holnes
e Kent (1991); e Hamilton e Fox
o998)
p>0 Corfirmrdr
E - Existe uma relação
negativa entre o flício de
endividamento e a
rentabilidade da empresâ
Rajan e Zingales (1995) e Barclay
et al. (1995) BaÍton et al. (1989) e
JerNen et al. (1992) Mackie-Mason
(1990); Fâma e FÍench (2002)
P.o Ambígue
9 - Existe uma rclação
negativa entÍe a idade da
empaesa e o seu nível de
divida"
Petersen e Rajan (1994); e BeÍger e
Udell (1998) Ê.0 Confirmrdr
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Fonte: De elaboração própria.
O quadro 4.1.2. resume todas as proxies que seÍão usadas paÍa ayaliaÍ as hipóteses
apresentadas e os estudos que utilizüÍaÍn proxies iguais ou semelhantes:





















DeAngelo e Masulis 1980; Haugen e
senbet 1988; Booth e, al (2001);
Fama c French (2002); Antoniou e,










Tiünan e Wessels (1988); Perobelli e
Famá (2002) e Gracia e Sogorb -
Mira (2008)
Risco de cÉdito lcredir] Independente o(RAJI) - E(RAJI)
Mackie-Mason (1990); Wald (1999);
Miguet e Pindado (2001); e Gracia e






Schen e Hulburt (2001); Rita
(2003); e, Gracia e Sogorb - Mira
(2008)
Dimensão [d'rt] Independente ln (Activo Total)
Rajan e Zingales (195), Titman e
Wessels (19E8), Chung (1993); e
GÍâcia e Sogorb - Mira (200t)
Rentabilidade [rezt] Independente RAJI / Activo Total
Mackie-Mason (1990); Fama e
Fr€nch (2002); Rajan e Zingales
(1995); Barton e, aI (19E9); Jensen
et al (1992);Rúa(2003); e Gracia e
Sogorb - Mira (2008)
Rácio da DÍvida de
C/.noPnzo ldiridcpl
lndependent€
Dívida de CuÍo Prazo
/ Activo Total
Sogorb - Mira (2005); Hall et al
(2004); Micha€las et al (1999); Van
der Wüst e ThuÍik (1993); e Cassar e
Holmes (2003)
Cash Flow ÍÍluol Independ€nte
Resultados líquidos +
AmortizaçõEs
Myers (1984); e Gracia e Sogoó -
Mira (2008)
ldadelilladl Independente
ln §úmero de anos de
vida da emprcsa)
Pet€Ísen e Rajan (1994); BeÍger e
Udell (199t); e Gracia e Sogort -
Mira (200t)
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Quadro 4.1.2. As Proxies e Estudos que Utilizsram Prorr?§ Iguais ou Semelhantes'
Fonte: De elaboÍagão pópria
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4.2. EspeciÍicação dos Modelos e das Variáveis
A natureza dos dados pretendidos permite usar o método estatístico da regressão linear
múltipla, pois segundo Pestana e Gageiro (2005, p. 361) "o Modelo de Regressão
Línear Múltipla é uma técnica estatística, descritiva e inferencíal, que permite a andlise
da relação entre uma variável dependente (Y) e um conjunto de variáveis independentes
(x's)", ot seja, para o caso em concreto pretendem-se estudar como as variáveis
independentes apresentadas no quadro 4.1.2., influenciam o rácio da dívida total das
PME em Portugal.
Existem vários estudos empíricos que optaram por aplicar este método econométrico de
regressão linear múltipla para análise, tais como Titman e Wessels (1988), Rajan e
Zingales (1995), Booth et al (2001) e Arias el al (2004). Existem, também, estudos
empíricos como o caso de Shyam-Sunder e Myers (1999) e Gracia e Mira (2008) que
efectuaram análises comparativas entre as teorias do Trade - Off e do Pecking Order e
utilizaram modelos dinâmicos com dados de painel, como podemos observar no quadro
3.1 onde se encontram alguns estudos relacionados com as teorias do Trade - Offe do
Pecking Order e os seus respectivos modelos.
O modelo de regressão linear que se pretende utilizar para a análise dos dados é o
Modelo Classico de Regressão Múhipla (RLM), com dados seccionais (cross section2s).
A forma genérica do modelo de regressão linear múltipla é (Greene, 2000: 210):
Yi= Po + PrXri + PzXzi +... + psXri * ei. , i: 1,..., n, (4.2.)
onde, Yi é a variavel dependente ou explicada, xr,..., xk são das variáveis independentes
ou explicativas.
Para que o modelo de regressão linear múltipla seja aplicado é preciso verificarem-se as
principais condições desejadas para o modelo, normalmente designadas por Teorema de
Gauss-Markov.
2E Permite a observação de várias empresas para um mesmo período de tempo, como, por exemplo: as
vendas de um determinado ano de várias empresas (Wooldridge, 2000).
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4.2.1. Inclusão lle Yariáxeis Dumntlt
Em econometria as variáveis dummy correspondem às chamadas variáveis binárias ou
variável zero - um. A variável dummy é uma variável qualitativa que assume o valor de
um para determinada observação para indicar a presença de um efeito ou a participação
num gnrpo, e assume zero para as r€stantes observagões (Greene, 2003).
Sendo g o número de categorias ou gnrpo, inclui-se g - 1 variáveis dwnmy to modelo,
juntamente com o intercepto. O intercepto do grupo base (ou a referência - corresponde
à variável omitida) é o intercepto global do modelo, e o coeficiente dt vanível dumrny
de um determinado grupo repÍesenta a diferença estimada nos interceptos entre aquele
grupo e o gnrpo base. A inclusão de g variáveis dummy juntarrwfie oom o intercepto
permite somar um a cada observação, o que resultará na reprodução do termo constante
- um perfeito caso de multicolinearidade29. Este processo resulta na chamada armadilha
da vat'rável dummy (Greene, 2003).
As variáveis binárias representam um meio prático de construção de mudanças disoretas
de uma função dentro de um modelo de regressão. Para o trabalho em causa, foram
incluídas dummy para os anos e para as capitais dos distritos de PoÉugal, com o
propósito de controlar as mudanças relativas ao tempo e às regiões. Relativamente ao
grupo de variáveis dummy rclacionadas com o horizonte temporal, foi excluído o ano de
2005 que seú a variável de referência para este grupo de dummy. Paru as regiões foi
excluída a região de Portalegre que, também, servirá de referência para o respeotivo
grupo de dummy.
4.2.2. Especilicâção do modelo Trade - Off
A formulação do modelo relativo à teoria do Trade - Olf seé obtida a partir de uma
equação de regressão que incorpora variáveis explicativas conespondentes aos
determinantes da dívida da empresa:
Divn:p6+ B1.impos1l + f2.profisct + P3.oedifu + fa.crescil t f 5.dimp + 6tD-Portoti+
izD_Lisboozi 1 íjD-Aveiroji + daD-Bejaal + isD-Bragasi + 66D-Bragança6i +
2e Um termo que se refere à existência de uma forte ooÍÍelaçâo (r€lação exacta) entre as variáveis
independentes num modelo de rtgrcssão múltipla (Wooldridge, 2000)
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6zD_C.Brancozi+ dü-Coimbraai + icD-Evoraci + 616D-Faro rui + 6ttD-Gumdatn +
6 nD_Leiria ni + írD_Santmeml ji + 66D Setubaltt + iuD-Y.Castelotzi +
6tsD_V.Realtai + 6 rcD_Yiseut ci + 6nD_2008tai + 6DD_20078i + 6zoD_20062u + ttit
(4.2.t)
onde, D141, confonne explicado no quadro 4.1.2, é a variável dependente e corresponde
ao rácio da dívida total observada da empresa, as variáveis explicativas impos, profisc,
credit, cresc e diz, correspondem, respectiyamente, à taxa efectiva de imposto, às
outÍas fontes de protecção fiscal, ao risco de cédito, às oportunidades de crescimento e
à dimensão. As variáveis D_Lisboa, D_Aveiro, D_Beja, D_Braga, D_Bragança.
D_C.Branco, D_Coimbra, D_Evora, D_Faro, D_Guarda, D_Leiria, D_Santarem,
D_Setubal, D_V.Castelo, D_V.Real e D_Viseu, correspondem as dummíes relativas às
capitais dos distritos de Portugal, tendo como referência a região de Portalegre. As
variáveis D_2008, DJ007 e D)00Ç representam às dummies relativas ao horizonte
temporal, tendo como referência o ano de 2005. O pit é o termo residual (erro),
independente e identicamente distribuído (iid) com variância constante.
4.2.3. EspeciÍicação do modelo Pecking - Order
De acordo com o raciocínio e as hipóteses descritas anteriormente, formulou-se um
modelo para a teoia do Pecking Order que captura o comportamento financeiro de uma
empÍesa. Este modelo é composto por alguns factores relevantes da teoria da estrutura
de capital que tradicionalmente explicam a teoria do Pecking Order:
Divit: Êo + P Lfltüoit + p2.dividcpit + P j.rentil + f t.idadr'r 61D_Portolf 6zD_Lisboazi
+ 6 jD_Aveiroy + üD*Bejaa + isD_Bragasi + daD-Bragançaci + 6zD-C.Brancozi+
itD_Coimbras't icD_Evoraci + 6tü_Farom + 6 uD_Guorda t n * 6 nD-Leiria ni r
6nD Santaremni + 61jD Setuball t + 6 uD-Y.Castelo t zi + 6uD-ll.Realm +
6tD_Yiseurci + 6nD_2008tai + 6tgD_2007Di + 6zü_20062u + pit
(4.2.2)
onde Divr, conforme explicado anteriormente, é a variável dependente e corresponde ao
rácio da dívida total observada da empresa. Em que Jluxo, é a variável independente e
corresponde ao fluxo de caixa, a variável explicativa dividcp corcesponde à dívida de
cuÍto pÍazo, a variável explicativa renÍ corresponde à rentabilidade e a variável
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indçendente ,Zad corresponde ao logaritmo natural do número de anos de vida das
empresas, Conforme especificado no modelo anterior, as variáveis D-Lisboa, D_Aveiro,
D_Beja, D_Braga, D_Bragança. D_C.Branco, D_Coimbra, D_Evora, D_Faro,
D_Guarda, D_Leiria, D_SantaÍem. D_Setubal, D_V.Castelo, D_V.Real e D-Viseu,
correspondem as dummies relativas às capitais dos distritos de Portugal, tendo como
referência a região de Po(alegre. As variáveis D_2008, D_2007 e D_2006, representam
as dummies relativas ao horizonte temporal, tendo como referência o ano de 2005. O pa,
tal como no modelo (l), é o termo residual, independente e identicamente distribuído
(iid) com variância constante.
4.2.4. EspeciÍicação do mollelo Geral
Por forma a darmos resposta à quesüio centÍal deste trabalho de investigação, ou seja,
descobrir qual dos dois modelos formulados para a teoria do Trade - Off e do Pecking
Order, têm a melhor performance, ou que melhor explicam o comportamento financeiro
das PME, agrupou-se os dois modelos acima apresentados originando assim, o seguinte
modelo geral de estrutura de capital:
Divt:fo+ p1.impos1+ p2.profisc1 + pj.creditit + Pa.cresci + Ps.dimt + §oJlwot +
pt dividcpit + farentil + fe.idadl+ itD-Portor+ 6zD-Lisboazi 1- 6 jD-Aveirojl *
üD_Bejaq + isD_Bragasi + ieD_Bragançaai + 6zD_C.BrancoTi+ 65D_Coimbra6l
+ icD-Evoragi + 6tü_Farom + 6uD-Gumdat6* 612D-Leiria12; *
6nD Santaremtsi + 6uD §etubal t4 + 6tsD_Y.Castelotsi + itD-V.Realrci +
6tzD_Viseutzi + 6taD_2008tai + 6DD_2007Di + ô26D_20062si + px
(4.2.3)
O modelo geral da estrutuÍa de capital descrito na equação (4.2.3) será testado pelo
método tradicional dos Mínimos Quadrados, que é um método de estimação muito
usado para estimar uma recta de regressão, pois é o que permite que a soma do
quadrado dos desvios seja mínima.
Para que a estimação dos parâmetros pelo método dos Mínimos Quadrados seja de
forma eficiente e não enviesad4 serão obviamente testados os principais pressupostos3o
estabelecidos acima quanto ao comportamento dos resíduos.
30 A, hipót"r", são; (i) a normalidade dos resíduos; (ii) a Homocedasticidade ou variância constante; e,
(iii) a ausência de Autocorrelação. No que toca às variáveis, a hipótese colocada em modelos de regressão
múltipla é a ausência de Multicolinearidade.
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Para obtermos a resposta à questÍio em estudo, sení aplicado o teste de restrições
lineares sobre os coeÍicientes, nomeadamente, o teste F de Snedecor de significância
conjunta de nulidade dos parâmetros beta para o modelo (4.2.3), altemativamente em
cada gnrpo de parâmetros, o que irá revelar se é a teoria do Trade - Off ott do Pecking
Order que melhor descreve a estrutura de capital das PME. Por outras palavras, o
modelo geral é repartido em dois grupos de parâmetros correspondentes ao modelo do
Trade - Offe modelo do Pecking Order e cada grupo é considerado como uma restrição
ao modelo geral. Assim, se aceitarmos a hipótese nula para todos os parâmetros de um
dos grupos significa que é o outro grupo que tem a melhor performance e vice-versa.
4.3.Metodologia de Recolha dos Dados
4.3.l.Caracterizâção da Àmostra
A amostra das PME para este estudo foi retirada da base de dados da SABI (Sistema de
Análisis de Balances Ibéricos), gerido pelo Bureau Van Dyck e pelo Grupo Informa,
S.A. Esta base de dados contém informação económica e financeira sobre empresas
espanholas e poÍtuguesas. Actualmente a base de dados da SABI tem aproximadamente
120.000 empresas portuguesas, destas I 17.000 enquadram-se na categoria das PME.
As empresas incluídas na amostra correspondem à definição criada pela Comissão
Europeia para as PME (Recomendação da Comissão 2003l36llcB, de 6 de Maio de
2003),queéaseguinte:
* Têm menos de 250 trabalhadores;
* Apresentem um volume de negócios anual que não exceda 50 milhões de euros
ou um balanço total anual que não exceda 43 milhões de euros; e
{. Cumpram o critério de independência deÍinido do seguinte modo: não são
propriedade, em 25o/o ou mais, do capital ou dos direitos de voto de uma
empresa ou, conjuntamente, de vrárias empresas que não se enquadram na
definição de PME ou de pequena empresa, conforme seja o caso.
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Empresas que apresentaram resultados extremos ou inconsistentes foram excluídas da
amostra, Além disso, as empresas seleccionadas tiúam que possuir informação
financeira necessária para um período mínimo de 2 anos.
A amostra final é bastante extensa e contém 114.333 PME de Portugal com informação
incompleta para 4 anos no período de 2005-2008, resultando num total de 406.563
observações. Estas empresas são representativas das PME de Portugal porque abrangem
todos os sectores de actividade, excepto finanças e seguros devido ao seu especíÍico e
singular comportamento fi nanceiro.
O critério de classificação dos sectores das actividades foi retirado do Instituto Nacional
de Estatística (INE) de Poúugal, adaptado à notação estatística das actividades
económicas para a comunidade Europeia §ACE Ver. 2). O quadro 4.3 ilustra a
classificação e a percentagem que cada sector de actividade representa na amostra:
Quadro 4.3. Representação da Amostra por Sector de Actividade
Sectores Empresas o/o
SectoÍ I Agricultura e Outros 2314 2,O2
Sector 2 Industrial 21944 19,19
Sector 3 Electricidade, Grís e Água 319 0,28
Sector 4 ConstÍução 14593 12,76
Sector 5 Comércio, Veículos e Outros 43916 38,41
Sector 6 Transpo e e AÍmazenamento s320 4,65
Sector 7 Hotelaria e Telecomunicações 9lE0 8,03
Sector 8 Actividades Imobiliárias, Administração
Pública e Outros
12471 10,91
Sector 9 Educação, Saúde e Outros 4276 3,74
Total 1t4333 100
Fonte: De elaboraçâo pópria
Verifica-se que 3 sectores repÍesentam um total de 70,360/o da amostra: o sector 5,
Comércio, veículos e outros, 38,41%o:, sectoÍ 2, Industrial, l9,l9o/o; e, sector 4,
Construção, 12,76%. O que significa que estes sectores de actividade têm um peso
bastante significativo no tecido empresarial português.
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5. ANÁLISE DOS RESALTADOS OBTIDOS
Este capítulo é inteiramente dedicado à análise das vaf,iáveis dos modelos e à discussão
dos resultados empíricos obtidos com o pÍesente tÍabalho de investigação.
S.l.Análise das Variáveis
Procrdendo a uma análise dos valores apresentados pelas variáveis no quadro 5.1,
releva-se que o rácio médio da dívida total na amostra das PME portuguesas é de
79,43Yo, o que poÍ sua vez significa que a dívida total é constituída por 79,43%" do
activo total e o remanescente 20,577o correspondem aos capitais próprios da empresa.
Quer isto dizer que, mais de dois terços dos investimentos totais (activo total) das PME
em Portugal são Íinanciados por capitais alheios, implicando que estas empresas
apresentem autonomias financeiras na ordem dos 20,57%o. Este factor, assume ainda
uma maior importância pelo peso dos capitais alheios de curto pr^zo, que em média,
financiam cerca de 45oÁ desse investimento.
As PME da amostra apresentam em média uma taxa de imposto no valor de 31,237o. As
amortizações e provisões Íepresentam em média cerca de 42o/o do aclivo total. O risco
de crédito apresenta, em termos médios, um valor relativamente baixo, o que realça a
existência de uma diferença mínima entre o desvio padrão dos RAJI e o seu valor
esperado. As PME portuguesas apresentaram um crescimento médio das vendas de
cerca de 10oÁ. Relativamente à dimensão da empresa, o activo total representa um peso
médio de l37o na estrutura de capital. O fluxo de caixa situou-se em média nos 65'104
euros. A rentabilidade (prejuízo) média, em termos do activo total, situa-se nos - 3,60á
para o período 2005-2008. Em termos absolutos (retirando o LN), as PME da amostra
têm em média I I anos de idade, sendo que a empresa mais nova tem 2 anos de idade e a
mais velha possui 108 anos de idade.
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Quadro 5,1. Estatísticas Dscritivas das Variáveis
Fonte: De elaboração pópria
S.2.Discussão dos Resultados Empíricos
No subponto 4.2 procedeu-se à definição das variáveis que constituirão os modelos. O
passo seguinte é a estimação dos coeficientes associados a cada variável, de modo a
avaliar como e em que sentido as variáveis independentes influenciam ou determinam a
variável dependente. Para validar essa influência, usou-se o tradicional método de
estimação dos mínimos quadrados, e para tal, deverão ser respeitadas determinadas
hipóteses subjacentes à análise econométrica através da regressão linear. Assim,
oomeçaÍsmos por verificar os pÍessupostos inerentes à utilização dos modelos de
regressão linear múltipla.
Os resultados aqui apnesentados foram retirados do software estatístico, designado por
Statistical Package for the Social Soiences (SPSS).
Conforme frisado anteriormente, nos modelos de regressão linear assumem-se
pressupostos quanto ao comportamento dos resíduos, que possibilitam a estimagão dos
parâmetros de forma eficiente e não enviesada através do método dos mínimos
quadrados. As principais hipóteses colocadas são (Greene, 2000):
+ Normalidade dos resíduos;
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= Homocedasticidade ou variáincia constante dos Íesíduos; e,
+ Ausência de autocorrelação ou independência entre os resíduos.
Relativamente às variáveis, há ainda acrescentar a hipótese relacionada com a ausência
de multicolinearidade entre as variáveis explicativas.
. Normalidade dos resíduos
Para testar a normalidade dos resíduos existem vários testes que podem ser usados, tais
como: testes aos coeficientes de assimetria e de curtose, o teste Jarque-Bera e o Teste
Kolmogorov-Smimov que é bastante usado em trabalhos oientíficos.
Para o trabalho em causa, devido ao facto de a mostra ser bastante extensa não foi
preciso realizar o respectivo teste da normalidade porque ainda que a distribuição não
seja normal, pode-se recorrer sempre ao Teorema do Limite Central, quando se tem
grandes amostras, para justificar a normalidade (Wooldrige, 2000).
a Homocedasticidade ou variância constante dos resíduos
Homocedasticidade é a variância constante dos resíduos. Esta é uma propriedade
fundamental em estatística quando se utiliza o método dos mínimos quadrados para
estimação, portanto deve ser garantida, sob pena de invalidar toda a análise estatística.
Deseja-se que os erros sejam aleatórios, se isto não ocorrer entiio existe a
heterocedastioidade, ou seja, o pressuposto da homocedasticidade é violada (Greene,
2000).
Existem viírias formas de efectuar testes à homocedasticidade, desde a simples análise
gnffica dos resíduos (bastante usado na prática, mas não é 100% fiável) até à realização
de testes mais sustentados, designadamente o teste de Breush-Pagan, o teste White, o
teste Engle, o teste LM (multiplicador de Lagrange) e o teste F-Snedecor (Wooldridge,
2000).
Por uma questão de prática, escolheu-se o teste F para validar este pressuposto, pois
cada um destes serve perfeitamente para efectuar o resp€ctivo teste, uma vez que todos
eles conduzem a resultados robustos e semelhantes. Para realização do teste da
homocedasticidade, foi feito (Wooldridge, 2000):
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Estimação dos modelos originais, por forms a obter o quadÍado dos resíduos de
cada observação; e,
Estimou-se novamente os modelos originais, mas tendo com variável
dependente o quadrado dos resíduos de cada modelo.
Os resultados, confonne podemos observar nos quadros 5,2, 5.3 e 5.4 seguintes,
sugenem que, oomo os pvalues dos 3 modelos são maiores que os níveis de
significância de 5Yo e de l0o/o, enüio a decisão é não rejeitar a hipótese nula de que os
resíduos possuem variâncias constantes.
Quadro 5.2. Teste Homocedasticidade - Mod elo Trade - Off - ANOVAb













a. Pr€diclors: (Constatrt), D-Viseu, Crescimento, Taxa Imposto, Outras fontes got€cção li§cal, D-Vila Real'
D-Bej4 D-Brâgança, D-Évora, D-GüaÍda, D-Castelo Branco, D-Vi8na do Castelo, D-Coimbra, Risco
cÍédito, D-Santarém, D-FaÍo, D-tÉiria, D-S€hibsl, Dineí§ão, D-Brag4 D-AveiÍo, D-PoÍto, D-Lisboa
b. Dependent Variable: Quadrado erro TO
Quadro 5.3. Teste Homocedasticidade - Mod elo Pecking Order - AIIOVAb
a. PÍ€dictoÍs: (CoNtant), D-Viseq Díúda cp, Cash Flow, R€ntsbilidade, D-BtEgonça, D-Bej4 D-vils
Rea.l, D_Évora, D-GuaÍd4 D-Câstelo Branco, D-Vi8na do Ca§úelo, Idsde D-Coimbra, D-SantaÍém'
D_Faro, D-teiria, D_S€túb8I, D-AveiÍo, D-BragÀ D-Porto, D-Lisboe
b. Dependent Varirble: Quadrado erro PO
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Quadro 5.4. Teste Homocedmticidade - Modelo Creral - AllOVAb
& Predictors: (Const nt), Dimensão, D-Porto, Taxa Impo§to, Risco cÉdito, D-BÍagança, D-Vila Rcal,
D-Beja, D-GurÍda, D-Évora, Crcscimento, D-Castelo BÍanco, D-Via[a do Ca§telq D-Viseu,
Rentabilidade, D-Coimbr4 D-Santarém, D-Faro, Idade, D-Leiria, D-Set'ibal, D-Braga, D-Aveiro, Outas
fortes protecção fiscal, Cash Flow, Dívida cp, D-Lisboa
b. DepeÍrdent Variable: Quadrado erro global
Ausência de Autocorrelaçãoa
Um dos pressupostos base admitidos no modelo clássico de regressão é que os Íesíduos
não são correlacionados entre si, ou seja, que não existe autocoÍrelação nos resíduos.
Um dos testes mais usados para testar a autocorrelação dos resíduos é o teste de Durbih-
ll'atson.
Para a observância desta premissa, apresentamos de seguida os testes Durbin-Watson
para os 3 modelos em causa:
Quadro 5.5. Teste Durbin-Watson -Modelo Trade - Off - Model
Summaryb





I ,24t' ,058 ,058 144t4504 1,951
a. PÍ€dictoÍs: (Co[íant), D_Viseu, Cr€scimento, T.xa Imposto, Outras fontes prctecção fiscal"
D-Vila Real, D-Beja, D-Évor4 D-Bragançq D-Guardq D-Castelo Branco, D-Viana do
Castelo, D_Coimbra, D-SantarÉrÍL D_F8Ío, Rhco céditq D-Iriri8, D-Setúbal, D-Bragr,
Dimensio, D_Aveiro, D_PoÍto, D-Lisboa
b. Dependent Variable: Ráoio Dívida
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Quadro 5.6. Teste Durbin-Watson - Modelo PeclrÍzg Order - i§íoilel
Summaryb





I ,302" ,091 ,091 1,4848385 1,85 t
â. Predictors: (Constânt), D_Viseu, Dívida cp, Cash Flow, D_Bragança" D_Beja, D_Vila Real,
D_Évor4 D_Guard4 D_Castelo Branco, D_Viana do Castelo, Idâde, D_Coimbra, D_SantaÉm,
Rentabilidade, D Faro, D l€iriq D_Setubal, D_Aveiro, D_Brâg4 D_Porio, D_Lisboa
b. Dependent Va.riable: Rrácio Dívida-
Quadro 5.7. Teste Durbin-Watson - Modelo Geral - lvlodel
Summaryb





I ,712^ ,507 ,507 1,0428293 1,976
a. Predictors: (Constant), D_Viseu, Rentabilidade, Crescimento, Ta.xa Imposto, D_BÍâgânçâ,
D Beja, D vila Real, D Évora, D-Guard4 D_Caselo Brânco, Dimensão, D_Viana do Castelo,
D_Coimbra" D_Santarem, Dívida cp, D_Fâro, D_Leiri4 D_Setúbal, Risco cÍédito, D,Brag4
D_Aveiro, Outras fontes pÍotecção fiscal, Cash Flow, ldade, D_Porto, D_Lisboâ
b. Dependent Variable: Rácio Dívida
Constata-se que os valores da estatística de Durbin-Watson apresentados nos quadros
5.5, 5.6 e 5.7, para todos os modelos são bastantes próximos de 2, o que nos permite não
rejeitar a hipótese nula de que os resíduos não estão autocorrelacionados na primeira
ordem, pois este valor encontra-se na região de aceitação. Portanto, confirrna-se que não
existe autocorrelação entre os resíduos.
a Multicolinearidade
Quando as variáveis independentes estão fortemente correlacionadas entre si - condição
designada por multicolinearidade - a análise do modelo de regressão ajustada pode ser
extremamente confusa e desprovida de significado, fazendo desta condição - que as
variáveis independentes o sejam de facto - um dos principais pÍessupostos a validar
durante a regressão linear. Este problema coloca-se quando 2 ou mais variáveis estão
fortemente correlacionadas entre si. Caso a correlação entre 2 ou mais variáveis
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explicativas seja perfeita, enüio âs estimativas dos mínimos quadrados são
indeterminadas, pois as equações irão admitir uma infinidade de soluções.
Segundo Maroco (2006), a multicolinearidade pode ser diagnosticada de várias formas.
A mais simples e intuitiva é a análise da matriz de correlações bivariadas entre as
variáveis da base de dados. Assim, para examinar a possibilidade da existência de
colinearidade entre as variáveis, foi feita uma análise de correlação através do quadro da
matriz das correlações entre a variável dependente e as independentes.
Se bem que não existe um valor limite a partir do qual seja possível prever problemas
na estimação do modelo devida a colinearidade entre as variáveis independentes,
correlações bivariadas elevadas entre variáveis independentes (coeficiente > 0,75)
conduzem geralmente a problemas de multicolinearidade.
O quadro 5.8 ilustra a correlação de pearson entre as variáveis explicativas e
dependente. Da observação do mesmo, conclui-se que os coeficientes de correlação não
são suficientemente grandes para causar problemas de colinearidade nas regressões.
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Resumindo, as principais pÍ€missas adjacentes à utilização dos modelos de regressão
foram todas satisfeitas, o que signiÍica que os estimador€s obtidos com o método dos
mínimos quadrados são BLUE (Best Linear Unbiased Estimators) e assim, são os
estimadores mais eficientes na classe dos estimadores lineares.
Direccionando agora a aruílise paÍa os resultados obtidos com a estimação dos modelos,
o quadro 5.9 apresenta os resultados da estimação dos coeficientes para o fiodelo Trode
- Off, modelo Pecking Order e para o modelo Geral da estrutuÍa de capital, pelo
tradicional método dos mínimos quadrados (OLS). Entre parênteses, temos os p-valzes
correspondentes a cada variável estimada. De realçar que as variáveis dummies
relacionadas com os anos da amostra foram excluídas da análise dos resultados pelo
SPSS, alegando existir falta de correlação com as restantes variáveis dos modelos.
Quadro 5.9. Resultados da Estimação dos Modelos da Estrutura de Capital
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R-Quadrado 0,058 0,091 0,507
NrÍLrnero de empresas 114.333 114.333 114.333
t significativo a lolo
++significativo a 57o
* * * signiÍicativo a 10Yo
Fontê: De elúoração púpria
Os testes F de sigrificância estatística para os modelos estimados, permitem-nos rejeitar
a hipótese nula, o que signiÍica que os modelos, apesar de apresentarem graus de
ajustamentos (aderência) dos parâmetros relativamente baixos (com excepção o modelo
Geral, que têm um R2 de 5lo/o), são estatisticamente significativos. A fraca aderência
dos parâmetros da teoria Trade-off e da teoria Pecking Order justifica-se pelo facto de
existiram outras variáveis que também podem explicar a estrutura de capital, como poÍ
exemplo o nício de endividamento, a tangibilidade do actiyo (Jensen e Meckling, 1976 e
Myers,1977), o sector da actividade (Brailsford et a1.,2002 e Titman e Wessels, 1988),
a estrutura do activo (Brealey e Myers, 2000), custos de transacção (Gracia e Sogorb-
Mira, 2008), etc. De realçar que no universo científico de estudos empíricos
Íelacionados com a estrutura de capital, a obtenção de erros quadrados relativamente
baixos, tem sido uma constante. A título exemplificativo, temos: Sogorb-Mira (2005)
com erros quadrados de 3,3%o,8,3%o e l0%o para os viírios modelos; Cassar e Holmes
(2003), com erros quadrados de 7,3%o,2,8%o e 4%o para os vários modelos. PoÍtanto,
obviamente que é sempre bom quando se conseguem obter níveis de aderência bastante
elevados, mas a significância estatística do modelo desempenha um papel bastante
importante na validagão dos modelos.
Em relação à significância particular dos coeÍicientes, a evidência empírica obtida
indica que, conforme o espeÍado, a taxa média dos impostos (rrzpos) influencia
claramente e positivamente a estrutuÍa de capital das PME portuguesas, o que signiÍica
que, ojuro ao seÍ dedutíyel fiscalmente toma-o, para as empÍ€sas que possuem elevadas
taxas fiscais, um incentivo ao uso de mais endividamento. Assim, a hifrtese I está
confiÍmada.
A hipótese 2 relacionada com as outÍas fontes de pÍotecção Íiscal (profsc), tambem foi
confirmada conforme o esperado, pois os resultados empíricos confirmam a existência
de uma relação negativa entÍê as outras fontes de protecção fiscal e o rácio de
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endividamento. Significa que, a presença de outras fontes de protecção fiscal, tais como
as amortizações, provisões e crédito fiscal por investimento, proporcionam poupanças
fiscais alternativas ao beneficio fiscal dos juros da dívida que permitem tomar a dívida
menos relevante quando as empresas aumentam as profsc. Este resultado, coincide com
o dos outros estudos, como Michaelas et al. (1999), Miguel e Pindado (2001) e Ozkan
(2001).
O risco de crédito apÍesenta um coeficiente de estimação bastante próximo de zero,
apesar deste ser estatisticamente e positivamente significativo. O que quer dizer que a
hryotese J não foi confirmada para as PME portuguesas. O mesmo resultado foi obtido
por Gracia e Sogorb-Mira (2008), alegando a inexistência de uma prory bastante
consistente e usada que permita medir eficientemente o risco de crédito, pois cada
estudo empírico procura desenvolver a sta própia prory.
Como esperado, as oportunidades de crescimento (cresc) têm um impacto estatística e
negativamente significativo na dívida. As PME estão mais inclinadas em ter grandes
perpectivas de crescimento e elevados rácios de dívida, o que as toma muito sensíveis
ao problema de sub-investimento de Myers (1977). Além disso, em relação ao problema
dos cash flows livres de Jensen (1986), a dívida funciona de facto como um mecanismo
que disciplina os gestores, desencorajando-os a desperdiçar cash flows livres em
gratificações. Assim, as empresas com mais oportunidades de crescimento precisam de
menos dívida. Consoquentemente, considera-se a hipótese 4 como verificada para as
PME portuguesas. Comparativamente com a evidência empírica de outros autores, os
resultados não têm sido comuns. Por exemplo, Titman e Wessels (1988) e Rajan e
Zingales (1995) apresentaram relações negativas e positivas, respectivamente.
Michaelas et al. (1999) encontrou uma relação positiva para as PME e justificou o facto
com a dificuldade que essas empÍesas têm quando tentam obter outros recursos intemos
ou extemos para além do crédito bancário.
Conforme podemos observar no quadro 5.9, a dimensão da empresa e dívida estão
conectados positivamente por via de uma relação estatisticamente significativa.
Consequentemente, L hiútese 5 está confirmada. Este resultado coincide com um
nrfunero considenível de trabalhos prévios sobre PME (por ex. Chittenden et al. 19961'
Berger e Udel, 1998; Michaelas et al. 1999; Gracia e Sogorb - Mira, 2008) e signiÍica
que mesmo dentro desta categoria de empresa, as grandes PME podem ter acesso a
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elevados níveis de dívida. De acoÍdo com a teoira Trade -Ofi a dimensão parece
balancear o risco de falência das PME quando a dívida é aumentada. Assim, quanto
maior for a grandeza de uma PME, maiores poderão ser os Écios de endividamento.
Além disso, de acordo com a teoria Pecking Order, u grandes empresas acumulam
mais recursos intemos e, consequentemente, irão precisar de menos dívida. Isto
signiÍica que a dimensão possui um efeito negativo. Como demonstram os resultados, a
hipótese 5 é confirmada pela leania Trade - Ofr.
O cashflow Çlum'1, conforme previsto, estií negativamente relacionado com a dívida da
empresa. Assim, as PME que geram elevados recursos intemos s?io as menos
alavancadas, pois têm menos necessidade em recorrer ao endividamento. Este resultado
é consistente com a previsão da teoria Pecking Order, que aponta as preferências das
empresas para financiar os seus investimentos com os recursos internos em vez dos
recursos extemos. Este resultado sugere que as PME enfrentam elevados custos de
informação que as impede de recorrer facilmente a outros recursos financeiros. Além
disso, os custos de informação advêm das assimetrias de informação nos mercados de
crédito, dando origem a restrições financeiras para as PME que reportam menos
informação de qualidade e são, consequentemente, menos controlado pelos agentes
extemos.
A partir do quadro 5.9, também podemos observar que, conforme o esperado, as
hipóteses 7 e 8 foram confirmadas. A dívida de curto prazo é estatisticamente
significativa, apresentando uma relação positiva com o nácio da dívida. Sublinha-se que
nas PME como normalmente os gestores dessas empresas são também os accionistas,
então estes não gostam de perder sua propriedade e o controlo da empresa. Assim,
quando se depararem com a necessidade de obter recursos extemos, estes escolhem a
dívida que não reduz a operacionalidade dos gestores. Esta situação confirma-se para as
PME portuguesas. Relativamente à rentabilidade, conÍirmou a sua relação negativa com
a dívida e é estatisticamente significativq contradizendo a teona Trade - Off qule
defende que a maioria das empresas rentáveis são também as mais alavancadas. Já a
latia Pecking Order, defende o contnírio e pelos vistos bem, uma vez que foi
confirmada. Conforme dito há pouco, existe uma hierarquia nas fontes de financiamento
das empresas e, devido às assimetrias de informação, as empresas vão preferir fontes
intemas em vez do capital extemo. Consequentemente, empresas com elevadas
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rentabilidades tendeÍão a financiar-se com os resultados retidos em detrimento da
dívida.
Finalmente, conforme esperado, os resultados ilustram que a idade tem um imPacto
negativo e estatisticamente signifioativo no Íinanciamento das PME. As PME mais
velhas podem ter gerado recunsos intemos suficientes para não depender muito da
dívida, ao contnário das PME mais novas, onde a dependência dos recursos externos é
maior. Este comportamento vai inquestionavelmente de encontro com a abordagem da
teona Pecking Order. ConÍltdo, convém referir que a abordagem da teoria Trade - Off
também sugere que as empresas mais velhas enfrentam menos problemas de agência e
risco de crédito e, como resultado, estas empresas pedem mais empréstimos. Mas, os
resultados estimados claramente suportam a abordagem da Pecking Order.
Quando observamos os resultados relativos às dummies verificamos que várias
apÍ€sentam sigrificância estatística, tal leva-nos a concluir que os factores
determinantes da estrutura de capitais das PME difere consoante a capital de distrito.
No caso do modelo de Trade-Off observamos para Aveiro, Braga, Leiria, Santarém e
Setúbal um impacto positivo na relação do nício da dívida para com as restantes
variáveis explicativas (mantendo-se constantes os seus valores) relativamente à capital
de distrito Portalegre, enquanto que no caso de Bragança esse impacto é negativo.
No caso do modelo de Pecking Order quase todas as dummies surgem estatisticamente
significativas com excepção de Beja, Guarda e Viseu. Para este modelo apenas
Braganga apresenta um impacto negativo.
Quando observamos os resultados para o modelo geral, as dummies relativas a Lisboa,
Beja, Bragança, Castelo Branco, Faro e Guarda apresentam sigrificância estatítica e um
impacto negativo no rácio da dívida quando comparado com Portalegre'
Em relação à análise comparativa da performance dos modelos Trade - Off e Pecking
Order, foi elaborado o quadro 5.10. onde se aplicou altemativamente o teste F de
nulidade dos parâmetros beta a cada gnrpo de parâmetos estimados pelo método OLS
como restrição ao modelo Geral da estrutura de capital.
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Quadro 5.10. Teste F de Significância ao Modelo Geral da Estrutura de Câpital
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Os resultados deste teste, não relevam claramente qual dos dois modelos melhor explica
o comportamento financeiro das PME porhrguesas. Quando se aplicou a nulidade de
todos os parâmetros do modelo Trade - Off como a primeira resfição ao modelo geral,
o resultado do teste indica um valor F de 58019,53. Este valor pertence à região crítica,
pois é maior que o F crítico (F 5;y37s1{,,2lft a um nível de signiÍicância de 5 %o ort xé
mesmo de l%. Assim, podemos rejeitar a hipótese de nulidade dos coeficientes da
terrria Trade - O7f, Consequentemente, não podemos claramente optar pelo modelo
Pecking Order porque o resultado do teste usando a primeira restrição, argumenta que o
modelo Trade - Offtambém possui parâmetros significativos.
O mesmo resultado foi obtido quando se aplicou a nulidade de todos os parâmetros
associados ao modelo Pecking Order como a segunda restrição do modelo Geral. Neste
caso, do valor do teste F é 78277,55. Este valor também pertence à região crítica, pois é
maior que o F crítico (F q;tqttor:2,37) a um nível de significância de 5%o ou aé mesmo
de loÁ, uma vez que o valor é relativamente elevado. Conclui-se que modelo Pecking
Order ta/,Ítbém explica bem o comportamento financeiro das PME portuguesas.
Consequentemente, ambos os modelos conseguem descrever bem a estrutura de capital
das PME, mas de acordo com o teste F de comparação, o modelo Pecking Order
aparentemente consegue explicar ainda melhor, pois possui o maior valor do teste F. O
mesmo resultado também foi alcançado por Gracia e Sogoó-Mira (2008), com a
diferença de que para o caso espanhol, o que melhor descreve a estrutura de capital das
PMEé o modelo Trade - Off.
O resumo da discussão das determinantes da estrutura de capital das PME considerando
as abordagens da teoia Trade - Off e da Pecking Order é apresentado no quadro 5.1l.
31 A fórmula do tesle F para ÍÊstições dos modelos é (Wooldridge, 2000):
r= !{] ,8)q ,. - IY;n-k -l, onoe R3. corresponde ao eÍro quadrado do modelo(t-R')l(n-k-t) r'
restringido e o g ao número de restrições.
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ro 5.11. Sinais dos Coeficientes Obtidos e
* signilicativo a l7o
*+significativo a sYo
Fonte: De elaboração pópÍia
Como podemos observar pelo quadro 5.11 confirmrámos para todas as variáveis as
relações previstas, com excepção da variável credit. Assim, concluímos da confirmação
de todas as hipóteses aqui apresentadas com excepção da hipótese j.
Variáveis explicativas Relação esperada
Trade - Off Pecking Order
Relaçiio
obtida
















Capítulo 5 - Anilise dos Resultados Obtidos 103
As Tetias Trade - Afe Pecking Order: Evidência Enpírica das PME portuguesas
6.Conclusâo e Desenvolvimentos para Futuras Investigações
O presente trabalho de investigação fomeceu uma evidência empírica relacionada com a
estrutura de capital das pequenas e médias empresas portugu€sas, usando dados cross
sections numa amostra final bastante extensa, contendo 114.333 PME de Portugal com
inforniação incompleta para o período de 5 anos (2005-2008).
Foram estabelecidas e testadas hipóteses resultantes do modelo Trade - Off e Pecking
Order. Selwcionaram-se duas especificações relacionadas com estas duas teorias, e
foram agrupadas num modelo geral com o propósito comparativo e também com o
objectivo fundamental de discemir qual dos dois modelos apresenta melhor
performance. Por outras palavras, pretendeu-se apurar qual dos dois modelos melhor
descreveria o comportamento financeiro das PME em Portugal.
Os resultados revelam que ambas as correntes teóricas ajudam a explicar o
comportamento financeiro das PME e os resultados obtidos são consistentes e
eficientes, pois validaram-se os principais pressupostos da regressão linear múltipla, por
forma a obter estimadores BLUE.
Contudo, de acordo com o teste F de Snedcor aplicado para as restrições do modelo
Geral da estrutura de capital, o modelo Pecking Order explica melhor a estrutura de
capital das PME portuguesas. ContraÍiamente à maioria das investigações sobre o
financiamento das PME que se têm focado na percepção geral dos determinantes da
estrutura de capital, este trabalho de investigação centra-se na particular capacidade de
cada uma das duas teorias em descrever o comportâmento financeiro destes tipos de
empresas.
Em relação aos factores determinantes da estrutura de capital associados à teoia Trade
- Off, a evidência empírica provou que a taxa efectiva de imposto, as outras fontes de
protecção fiscal, as oportunidades de crescimento e a dimensão desempeúam um
papel importante e significativo no processo da tomada de decisão relativamente ao
financiamento. Este último, deve ser ainda evidenciado como uma importante
determinante, pois com base nos resultados (confirmam a existência de uma relação
positiva entre a dimensão e a dívida) podemos concluir indirectamente que as PME
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enfrentam elevados custos de tÍansacção que são, pÍovavelmente, devido aos pÍoblemas
de agência (assimetria de informação) e às resEições financeiras nos mercados de
capitais. De forma mais detalhada, as PME têm custos mais elevados relativamente às
grandes empresas na resolução dos problemas de assimetria de informação.
Consequentemente, às PME são oferecidos montantes baixos de empréstimos, ou o
cÉdito possui um custo signiÍicativamente maior, comparativamente às grandes
empÍesas. Portanto estes custos, provavelmente, são uma função de escala, com as
escalas mais baixas de financiamento ligados aos elevados custos de transacção. As
grandes empresas oferecem maiores garantias colaterais e menor risco porque tendem a
ser mais diversificadas e como tal, apÍesentam baixas flutuagões nos resultados,
tomando-as capazes de suportar elevados nicios de dívida. Enquanto que as PME têm
maiores custos associados aos problemas de assimetria de informagão com os credores
e, como tal, podem apresentar menores rácios de dívida (Castanias, 1983; Titman e
Wessels, 1988; e, Wald, 1999).
Relativamente à teoria Pecking Order, a evidência empírica demonstrou que os Íhtxos
de caixa, a dívida de curto prazo, a rentabilidade e a idade, são factores determinantes
da estÍutura de oapital, Significa que os resultados confirmam que os recursos intemos
representam a principal fonte de financiamento para as PME em Portugal e que existe,
de facto, uma hierarquia nas fontes de financiamentos. O que indiÍectamente, sugere
que estas empresas enfrentam signiÍicativos custos de informação que as impedem de
facilmente recorrer a outras fontes de financiamento. Em concordância com esta
corrente teórica, os resultados mostram que as PME portuguesas necessitam de mais
dívida quando aprÊsentam elevadas oportunidades de investimento ou quando têm
escassez de fluxos de caixa necessário.
O estudo r€alizado permite conúibuir com algumas conclusões acerca dos factores
determinantes das decisões de Íinanciamento nas PME e sobre quais os contributos
apresentados pelas duas das mais importântes teorias financeiras da estrutura de capital
das empresas que podem ser validados pela realidade empresarial portuguesa. No
entanto, não se deixa de reconhecer que existem outros desenvolvimentos que podem
ser efectuados para refinar a investigação empírica futura, de maneira a que possamos
sempre aperfeiçoar o tema e acrescentar contributos importantes à comunidade
científica.
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Assim, em investigações futuras também se podení procurar introduzir nos modelos
apresentados vaÍiáveis relacionadas directamente com os custos de transacção, por
forma a responder se de facto as PME enfrentam esses custos, como é feito o
ajustamento quando o nível da dívida se mantém distante do seu nível óptimo; e, qual a
velocidade desse ajustamento? Estas são questões que deyem continuar a meÍecer fortes
investigações na comunidade científica.
Considerando ainda como linhas futuras de investigação sobte a estrutura de capital das
PME, o presente estudo podení aperfeiçoar-se considerando uma análise num horizonte
temporal mais abrangente, poÍ foÍma a elucidar se a estrutura de capital nírs pequenas
empresas muda ao longo dos diferentes ciclos económicos.
Ter-se no futuro uma visão dinâmica dos problemas, apresentando e formulando
modelos dinâmicos de políticas de endividamento com variáveis instrumentais, poderão
enriquecer o tema em estudo. Além disso, tendo por base o artigo do Ramalho e Silva
(2009), dentro do grupo das PME, poderá ser interessante aplicar este estudo
especificamente às micros empÍesas, porque, conforme observamos no capítulo 2, estas
empresas representam cerca de 95,57o do tecido empresarial português.
Capítulo 6 - Conclusito e Desenvolimentos para Fuluras Invesligações 106
As Teorias Trade - Offe Pecking Or&r: Eviüncia btpírica das PME portuguesas
BIBLIOGRAFIA
Abor, J. e Biekpe, N., 2005, Corporate Debt Policy of Small and Medium Enterprises in Ghana.
working paper,Univers§ of Stellenbosch Business School, South Africa.
Altman, E., 1984, A Further Empirical Investigation of the Bankruptcy Cost Question. Jozrnal
ofF unce,Yol.39, N'4, págs. 1067-1089.
Ang J.S., 1991, Small business uniqueness and the úeory of financial mallragemenl. Journal oí
Small Business Finance, Vol. I No. l, pp. l-13.
Ang, J.S., 1992, On the theory of finance for privately held firms. The Journal of Small
Business Finance, l(3), I 85-203.
Ang, J.S., Chua" J.H. e Mcconnell, 1.J., 1982, The AdministÍative Costs of Corporate
Bankruptcy: A Note. The Jownal of Finance,37(l),219126.
Asquith, P., Gertneq R. e Scharfstein, D., 1994, Anatomy of financial distress: an examination
ofjunk-bond issuers. Quarterly Joutlal ofEconomic: 625 - 658.
Associagão Portuguesa de Capital de Risco e de Desenvolvimento - APCRI, 2009, Áctividade
de Capital de Risco ern Portugal e na Europa, Obtido em 19 de Abril de 2010, de:
http://www.apcri.písiteídefault/fi les/EstatísticasAPCRI2O08_0.pdf.
Augusto, M.A.G., 2006, Política de Dividmdos e Estrutu'a de Capiíal - Resposías e Dú,v'idas
do Estado da Árte. Imprensa da Universidade de Coimbra.
Barclay, M.J. e Smith, C., 1996, On financial architecture: Leverage, maturity and priority.
Journal ofApplied Corporate Finance, 8: pp-4-17.
Barclay, M.J., Smith, C- e Watts, R., 1995, The determinants of cor?orate leverage and dividend
policies. Journal ofÁpplied Corporate Finance,l, 4-19.
Barton, S.L., Ned, C.H. e Sundaram, S., 1989, An Empirical Test of Stakeholder Theory
Predictions of Capital. Financial Management, 18(l), pp. 36-44.
Berger, A-N- e Udell, G.F-, 1998, The economics of small business finance: The roles ofprivate
equity and debt markets in the financial growth cycle. "/ournal of Banking and Finance,22,
613473.
Black, B. e Gilson, R., 1998, Venture Capital and úe Structure of Câpital Markets: Bank vêrsus
Stock Markets. Jownal of Financial Economics, Yol. 47,243-277 .
Bradley, M., Janell, G.A. e Kim, E.H., 1984, On the existence of an optimal capital structuÍe:
úeory and evidence. The Jownal of Finance,39(3),857-478.
BÍealey, R.A. e Myers, S.C., 2000, Prlzciples of corporate fnance. 6th edition, McGraw-Hill.
Brennarl M. e Kraus, A., 1987, Efficient Financing Under Asymmetric Information. fia
Joumal of Finance, 42, 1225-1243 .
BrennaD M. e SchwaÍtz, E., 1978, CorpoÍate Income Taxes, Valuation, and the I'Íoblem of
Optimal Capital StÍucture. The Jownal of Bustuess, 5(l), 103-114.
Brigham, E.F. e Gapenski, L.G., 1996. Financial Management, Theory and Practice. Sevenlh
Ed4 The Dryden Press, Fort Worth, Texas.
Bibliografi.a 107
As Ter,rias Trade - OÍe Pecking Order: Evidência Empírica das PME portuguesas
Brigham, E.F., 1979. Financíal Management, Iheory and Prafice. The Dryden Press, U.S.A.
Cassar, G. e Holmes S., 2003, Capital structure and financing of SMEs: Australian evidence.
Journal ofAccotmting od Finance, 43 (2003) 123-147.
Castanias, R., 1983, Bankuptcy risk and optimal capital structure. The Journal of Finance,38,
pp. 1617-1635.
Chittenden, F., Hall, G. e Hutchinson, P., 1996, Small Firm Growth, Access to Capital Markets
and Financial Structurê: Reüew of Issues and an Empirical Investigation. Small Business
Economics, S, 59-47 .
Comissão Europei4 2003, Recomendação de Maio 2003 QO03l36llCE): definição de micro,
pequenas e médias empresas, Obtido em l0 de Abril de 2010, de: http://eur-
lex.europa.eu./LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2003 : I 24:0036:004 I :pt:PDF
Comissão Europeiq 20064 AplicaÍ o Programa Comunitrírio de Lisboa: Financiar o
crescimento das PME, Obtido em 12 de Abril de 2010, de: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri{OM:2006:0349:FIN:PT:PDF.
Comissão Europei4 2006b, Europa: Uma Oportunidade para as PMEs poÍtuguesas, Obtido em
12 de Abril de 2010, de: http://www.adrave.pt/ficheiroVdocV3T
dossiero/o20PME7o20na%20UE.pdf .
Comissão Europei4 2006c, Programa-Quadro para a Competitividade e a Inovação (2007-
2013), Obtido em 12 de Abril de 2010, de: http://eur-
lex.europa.eúLexUriServ/LexUriServ.do?uri:OJ:L:2006:310:0015:0040:PT:PDF.
Copeland, T.E. e Weston, J.F., 1988. Financial Theory and Corporate Policy.3. Ed. EUA:
Addison Weley Publishing Company.
Cosh, A.D. e Hughes, A., 1994, Size, financial structure and profÍability. In A. Hughes & D. J
Storey (Eds.), -Fizance and the Small Firm-London: Routledge.
Cotei, C. e Farha! J., 2009, The Trade - Off theory and the Pecking Order theory: are thêy
mutually exclusive? North Ámerican Journal of Finance and Banking Reseach Yol.3.
Dammon, R.M. e Senbet, L.W., 1988, The effect of taxês and depreciation on corporate
investment and financial leverage. The Journal of Finance, 43(2),353173.
Damodaran, A., 1997, Corçnrate Finance - Theory and Practice.2.' ediçáo. John Wiley &
Sons, Inc., Nova Iorque.
Darrough, M. e StoughtoÍL N., 1986, Moral Hazard and Adverse Selection: The Question of
Financial SÍuclve. Journal of Finance , 4l .
DeAngelo, H. e Masulis, R.W., 1980, Optimal capital structuÍe under corporate and personal
taxalion. Journal of Financial Economics, 8,3--29.
Diamond, D.W., 1989, Reputation Acquisition in Debt Markets. The Joumal of Political
Econony,Yol.97, No. 4, pp. 828-862.
DonaldsorL G., 1961. Corporate Debt Capacity: A Study of Corporate Debt Policy and the
Determination of Corporate Debt Capacity. EÀitoÍa Washington, D.C-: BeardBooks.EUA.
Drobetz, W. e Fix, R., 2003, What aÍe the Determinants of úe Capital StructuÍe? Some
Eüdence for Switzerlmd,. llWVDepartment of Finarce, Working Paper n" 4/13,University
of BasêI.
BibliogrqJia 108
As'Íenias Trade - Offe Pecking Orfur: Etidência Empírica das PME portuguesas
Durand, D., 1959, The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory of Investmênt:
Comment. The American Economic Review. Vol. 49, n. 4, p. 639-655.
Esperançq J.P., Ana, P.M. e Mohame4 4.G., 2003, Corporâte debt policy of small firms: an
empirical (re)examinaÍion. Journal of Small Business and Enterprise Development, l0(l)
62-80.
Famq E.F. e French, K.R., 2002, Testing trade-off and pecking order predictions about
dividends and debt. The Review ofFinancial Studies, l5(1), l-33.
Fisher, E., Heinkel, R. e Zeclmer, J., 1989. Dynamic capital structure choice: úeory and tests.
The Jouzal ofFinonce 44: 19-40.
Flannery, M.J. e Rangan, K.P., 2006, Partial adjustment toward taxget caPital structures. Jourtml
of Fínancial Economics, 7 9(3), 469 -506.
Franh M. e Goyal, V., 2003, Testing thê pecking order theory of capital structure' Jownal of
Financial Ec onomics, 67, 217 -248.
Franlq M. e Goyal, V-, 2007, Tradê-Off and Pecking Order Theories of Debt. Handbook of
Corporate Finance: Empirical Corporate Finance, Yol- 2 (Handbooks in Finance
Series, Elsevier/North-Holland), Working Papers, pp. 1-82, Tuck School of Business at
Dartmouth.
Freel, M., 1999, The Financing of Small Firm Product Innovation within the UK. Technovation,
Vol. 19, pp. 707-719.
Gracia, J.L. e Sogorb - Mira" S., 2008, Testing Trade - Off and Pecking Order theories
financing SMEs. Small Business Economrcs, 3l:117 - 136.
Grossman, S.J. e HaÍ, O.D., 1982, Corporate Financial Structure and Managerial lncentives. Il:
The Economics of Information and Uncertainty. Ed. by J. J. McCall. Chicago: The
Univers§ of Chicago Press, 123-155.
Hall, G. e Lewis, P., 1988, Development Agencies and the Supply of Finance to Small Firms.
Applied Economics, Vol. 20, pp. 1675-1687.
Hall, G.C., Hutchinson, P.J. e Michaelas, N.,2004, Determinants of üe Capital Structures of
European SMEs. Journal of Busíness Finance and Áccotmting,31(516),711-728.
Hamilton, R.T. e Fox, M.A., 1998, The financing preferences of small firm owners.
Intemational Jour'nal of Entreprenewial Behaviow & Research, 4 (3),239'248.
Hanis, M. e Raviv, A., 1990, Capital Structure and úe Informational Role of Debt. The Jounal
of Financ e, 4 5 (2), 321 -3 49.
Hanis, M. e Raviv, 4., 1991, The theory of capital structwe. Jourtal of Finarrce,46,297-356.
Haugen, R.A. e Senbet, L.W., 1978, The InsigniÍicance of Bar*rupcy Costs to the Theory of
Optimal Capital Stuctwe. Jounal of Finance,XXXlll (2):383193.
Haugen, R.A. e Senbet, L.W., 1988, Bankrupcty and Agency Costs: Their Significance to
Theory of Optimal Capital Struchre. "/ournal of Financial and Suantitative Analysis ,Yol.
23, n"\,27-39.
Hennessy, C.A. e Whited, T.M.,2005, Debt dynamics. The Journal of Finance,60(3), 1129-
I 165.
Bibliogrdia 109
As Tef,rie§ Trade - Offe Pecking Order: Evidência Empírica das PME portuguesos
Holmes, S. e Kent, P., 1991, An empirical analysis of the financial structure of small and large
Australian manufacturing enterprises. The Joumal of Small Business Finance, 1 (2), 141-
154.
Inovcapital, 2010, Capital de Risco, Obtido em 17 de Abril de 2010, de:
http://www.inovcapital.píindex.php?cat= I 3.
Instituto dê Apoio às Pequenas e Médias Empresas e à Inovação - IAPMEI, 2010, Glossário de
Economia e Finanças, Obtido em l0 de Março de 2010, de: http://www.iapmei.píiapmei-
gls-02.php?glsid=4&letra:D.
Instituto Nacional de Estatistica, 2007, Empresas em Portugal 2005. Editor Instituto Nacional
de Estâtístic4 IP, Poúugal.
Instituto Nacional de Estatística" 2008, Empresas em Portugal 2006. Editor Instituto Nacional
de Estatística, IP, Portugal.
Instituto Nacional de Estatístic4 2009, An*irio Estalístico de Portugal 2008. Editor Instituto
Nacional de Estatístic4 IP, Portugal.
Instituto Nacional de Estatística, 2009, Empresas em Porngal 2007. Editor Instituto Nacional
de Estatísticq IP, Portugal.
Instituto Nacional de Estatísticq 2009, Inquerito de Conjtmtura ao lruestimento de Outubro de
2009. Editor Instituto Nacional de Estatística, IP, Portugal.
Jensen, G-, Solberg, D. e Zom, T ., I 992, Simultaneous determination of insider ownership, debt
and diüdend policies- Journal of Financial and Quantitative Analysis,2l,247--261.
Jensen, M.C. e Meckling, W.H., 1976, Theory of the Firm: Managerial Behaviour, Agency
Costs and Ownership Structure. Jozrzal of Financial Economics,3(4),305-360.
Jênsen, M.C., 1986, Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance and Takeovers. Ihe
American Economic Review, 76(1), 323-329.
Jordan, J., Lowe, J. e Taylor, P., 1998, Stratery and financial policy in UK small ftrms. Jownal
of Business Finance & Accotmting,25(1&2), l--27 .
Kim, E.H., 1978, A Mean Variance Theory of Optimal Capital StÍucture and Corporate Debt
Capaci§. The Jourual of Finance, 32(1), 45-64.
Kim, W.S. e SoremeÍL E.H., 1986, Eüdence on the Impact of the Agency Costs of Debt on
Corporate Debt Policy. Jownal of Financial and Quantitative Ánalysis,2l(2), l3l-144-
Kraus, A. e Litzenberger, R., 1973, A State-Preference Model of Optimal Financial Leverage.
The Jownal of Finance, 28(3),911-922.
LaÍldstrom, H., 1993, Agency theory and its applications to small firms: eüdence from the
Swedish venture c apile,l maÍke;l. Journal of Small Business Finance, pp.203-218.
Leary, M.T. e Roberts, M.R., 2005, Do firms rebalance their capital structures? The Joumal of
Finance, 60(6), 257 5--2619.
Leland, H.E. e §le D.H., 1977, Informational Asymmetries, Financial StructuÍe, and Financial
InteÍmediation. The Journal of Finance, 32(2), 371-387.
Leland, H.E., 1998, Agency Costs, Risk Management, and Capital Structure, The Journal of
Finonce, Y ol. Llll, n"4, 1213-1243.
Bibliografia ll0
AsTeorias Trade - Ofe Pecking Order: Evidência Enpírica das PME potluguesas
Mackie-Mason, J.K., 1990, Do taxes affect corporate financing decisions? The Journal of
Finance, 45(5), I 47 1-l 493.
Maroco, J., 2006, Arullise estatística: com utilização do SPS,'. 3'Edição Revista e Aumentad4
Edições Sílabo, Lisboa.
Michaelas, N., Chittenden, F. e Poutziouris, P., 1999, Financial policy and capital structure
choice in UK SME: Empirical evidence from company purel data, Small Business
Economics , 12, 113-130 ,
Miguel, A. e Pindado, J., 2001, Determinants of capital structurê: New evidence from Spanish
panel data. Joumal of Corporate Finance, 7, 77-99.
Miller, M.H., 1977, Debt and Taxes. The Journal of Finance,32(2),261-27 5.
Modigliani, F. e Miller, M.H., 1958, The Cost of Capital, Corporate Finance, and the Theory of
Investment. The Ameican Economic Review, 48(3),261-297,
Modigliani, F. e Miller, M.H., 1961, Dividend Policy, Growth and the Valuation of Shares.
Journal of Business, 34, 4'l l-33.
Modigliani, F. e Miller, M.H., l9ó3, Corporate lncome Taxes and the Cost of Capital: A
coÍÍection. Ameican Economic Review, 53(3), 433-443.
Modigliani, F., 1980, The Collected Papers of Franco Modigliani: The Theory of Finance and
Other Essays, edited by Andrew Abel,Vol. 3, pp. ll-19. Cambridge, Working papers,
Massachusetts: MIT Press.
Myers, S.C. e Majluf, N.S., 1984, Corporate financing and invêstment decisions when firms
have information that investors do not have. Journal of Fínancial Economics, 13,187--221.
Myers, S.C., 1977, Determinants of corporate borrowing. The Jownal of Financial Economics,
5,147-175.
Myers, S.C., 1984, The Capital Structure Puzzle. The Journal of Finance, 39(3), 57 5-592'
Opler, T.C. e Titman, S., '1994, Financial distress and corporate performance. llorking Paper
§eries, University of Texas at Austin - Department of Finance, Austin.
Ozkan, A., 2001, Determinants of capital structure and adjustment to long run target: Evidence
from UK company panel data. Journal of Business Finance and Accounting,z8(l & 2),
175-198.
Papke, L.E. e Wooldridge, J.M., 1996, Econometric methods for fractional response variables
with an application to 401(k) plan participation rates. J. Appl. Econometq ll(6),619-432.
Pestana, M.H. e Gageiro, J.N., 2005, Análise de dados para ciências sociais: a
complementariedade do ,SPSS. 4" Edição Revista e Aumentada, Edições Sílabo, Lisboa.
Petersen, M,A. e Rajan, R. G., 1994, The benefrts oflending relationships: Evidence from small
business data. The Journal of Finance,49(l),3-37,
Pettit, R. e Singer, R., 1985, Small business finance: a research agenda, Fínancial Management,
l4 (3), autumn, 47-60.
Pinches, G.E., 1987. Essentials of Fínancial Management. Harper & Row Publishers, Inc.,
U.S.A.
Bibliogralia lll
As Teorias Trade - OlÍe Pecking Order: Etidência Empínca das PME portuguesas
Rajan, RG. e Zingalês, L., 1995, What do we know aboÚ capital structure? Some evidence
from international dala- The Journal of Finance, 50(5), 1421-1460.
Ramalho, J.S. e Silva" J.V. da, 2009, A two-paÍt fractional rcgression model for the financial
leverage decisions ofmicro, small, medium and large firms, Quantitative Finance,9:S,621
-636.
Rita, R., 2003. As Teorias da Estrutwa de Capitais: Eviüncia Empírica d.as Empresas
bortug*r^. Dissertação de Mestrado nao publicada Universidade de Évorâ, Évor4
Pomrgal.
Ross, S.4., 1977, The Determination of Financial Structure: The Incentive Signalling Approach.
Bell Jouraal of Economics, 8(1),2340.
Ross, S.4., 1995, Capital Structure and the Cost of Capital, Working Paper, Yale University -
Intemationâl Center for Finance, New Haven.
Scherr, F.C., Sugrue, T.F. e Ward, J.B., 1993, Financing the small firm startup: determinants for
debt use. Journal of Small Business Finance 3(l), 1716.
Scherr, F.C., e Hulburt, H.M., 2001, The debt maturity structure of small firms. Financial
Managemmt,30,8ll11.
Scott, J., 1976, A theory of optimal capital structure- Bell Jownal of Econozr'cs, Spring, pp.33-
54.
Shyam-Sunder, L. e Myers, S.C., 1999, Testing static tÍadeoff against pecking order models of
capital structure- Jo urnal of Financial Economics, 5l , 219-244 .
Silva J.V. da, 1991. Teoria das EstnÍtra de Capitais. Texto de Apoio não publicado,
Universidade de Evora, Evora, Portugal.
Silva J.V- da.,2OO7. A Decisão de Financiamento e a Estrutura de Capitais: Digressão sobre
Quadros Conceptuais e Evidência Empírica. Texto de Apoio não publicado, Universidade
de Évora, Évor4 Portugal.
Sogorb-Mir4 F-, 2005, How SME Uniqueness Affects Capital StructuÍe: Evidenc.e from a 1994-
I 998 Spanish Data Pnel. Small Business Economics , 25(5), 447 -457 .
Song H.M. e Hanson, R.C., 1994, Managerial Ownership Change and Firm Value: Evidence
From Dual Class Recapitalization and Insider Trading- Eâstem Michigan University.
Working Papers Series, Michigan.
Stulz, R., 1988, Managerial Control of Voting Rights: Financing Policies and the Market for
Corporate Control . The Journal Of Financial Economics,20,25-54.
Stulz, R., 1990, Managerial Discretion and optimal Financing Policies- The Joumal of Financial
Economics,26,3-27.
Su.área A.S., 1995, Decisiones Ópimas de Inversión y Financiación en la Empresa. Ediciones
Piranide, Décimo Séptima Edición, Madrid.
TitmaÍr S. e Wessels, R., 1988, The Determinants of Capital Structure Choian. The Journal of
Finance, 43(l),1-21.
Van der Wijs! N. e Thurih R, 1993, Determinants of small firm ratio: An analysis of retail
parcl datz. Small Business Economícs, 5, 5H5.
Bibliogr$a tt2
As^Íeoias Trade - Ofe Pecking Order: Evidêrcia bnpbica das PME portuguesas
van Home, J.C., 1992, Financial Managemení and Police.heÍrlice Hall Intemational Editions,
Ninth Edition.
Wald, J. K., 1999, How firm characteristics affect capital stnrcture: An intemational
comparison. The Journal of Financial Research,22(2), 161-187 .
Wamer, J., 1977, Bankruptcy Costs: Some Evidence, The Jownal of Finance,32(2),337-347 .
Weston, J.F., 1955, Toward theories ofFinancial policy. The Journal of Finote 10, 130-143.
White. M.J., 1996, The Costs of Corporate Bankruptcy: A US- European comparison. Chapter
3O in Corporate Bankruptcy, Economic and Legal Perspectives,FÀited by Bhandari' J. S. e
Weiss, L. A. Cambridge Univers§ Press.
Wooldridge, J., 2O00, Introductory Econometrics: A Modern Ápproach- South-Westem College
Publishing Thomson Leaming.
Zhaoxia, X.,2007, Do Firms Adjust Toward a Target Leverage Level? Bank of Canada
Worbing Paper.
Zingales, L., 2000, In search of new foundations. The Journal of Finance' 55(4)' 1623-16.
Bibliogralia 113
